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نقود- وكما هو ay we‏ ومشاهد في وقتنا الراهن- تتصدر نشرات 





الأخبار في معطم المحطات الفضائية وحتى المحلية؛ بسبب أهمية النقود وأسواق النقد و المال 
E ee‏ چ جا cert Fk‏ 2 وسو و 





فى الحياة الما أصرة كحيث Cates!‏ النقود Dee‏ الحياة الاقتصادية المعاصرة وشريانيهاء 


gh 


3 


ونقصد هنا بالنقود» رأس المال المالي وليس الصناعي أو التجاري. 

وفي هذا الكتاب سنحاول التعرق على ula‏ النقود؟ وبيان كيف تطورت؟ ويماذا 
تأثرت أشكالها ووظائفها؟ ولماذا يقبل بها الأفراد؟ وكيف تؤثر في حياتنا ومستوى معيشتنا؟ 
وبيان من يصدر النقد ويراقب كمياته وحاجات الاقتصاد الوطني إليه؟ وما هي تأثيراته في 
متغيرات الاقتصباد الكليء وخاصة بعد أن وصلت المجتمعات إلى مرحلة متقدمة من استخدام 
التكنولوجيا والحوكمة والفقود والمضارف الإلكثرونية وبشكل ينسجم مع تطور المجتمعات 
الاقتصادي والشياسي As‏ والثقافي الاجتماعي ثانياء tie‏ أصبحت العلاقة تبادلية بين أنماط 
المجتمعات المختلقة ودرجة تطورها النفنيء والذي اتضح جلياً بالدون الذي أخذيت تسلكه 
الوسائل. النقديةء والمضارف المتنوعة في أيامنا الزاهدة an‏ أفقت تطور النشاط الاقتصادي 
عبر مراحله المختلفة. و هكذل كلما ارتقت الدول اختلف دور النقود.وظهرت أشكال Bade‏ 
منها في النداول» وبمقارنة بسيطة ¢ يمكن ملاحظة مدى انتشاز البطاقات البلاستيكية في الدول 
المتقدمة ؛ في حين أنها قليلة أو نادرة الاستعمال في الدول الثامية حيث يسود استخدام النقود 
الورقية التي تمثل القسط الأوفر من الكتلة النقدية» لأن الأقراد لم يعتادوا غلى استخذام الأدوات 
بالوسائل النقدية اللازمة لتسوية مدفوعاتهم أو Quad‏ استحقاقاتهم: عبر المصارف التجارية أو 


عير المصارف الإلكترونية المعغاصرة. 





وفي هذا الكتاب سنكتفي بعرض موجن لجذور النظرية النقدية لمدرستين رئيستين؛ 
الأولى المدرسة الكلاسيكية» والثانية المدرسة الكينذ wy‏ 
ثم نستعرض أنواع المصازف (التجارية والمركزية والإسلامية ) » ودورها الأساسي في 
عمليات الوساطة lla‏ والإسهام في رفع الوعي المضرفي: وتعريف الجمهور بالأعمال 
المصرقية + ورفع درجة peli‏ بها عبر الموتمراث والندوات من خلال CALs‏ التسويق 
Gal al‏ إلى التطور التازيخي للتقود في سورية كمدخل Al pl‏ السنياسة 
القدية بيجا ومنو ف تقس البح إلى أريعة a Gadde‏ فيها مله الاحتلقل * 
العثماني» ومرخلة الأختلال الفرنسي 6 ومرحلة الأستقلال» وأخيراً التطورات الراهنة.. 
ثم سندرس النظام المالي « Cum‏ سنتعرف بإيجاز على مفهوم النظام: المالي ودوره».. 
وعلى مؤسسات. الوساطة الماليةء وعلى بنية الأسواق الماليت بوأهم أدواتها. ونوع المعايير.. 
المستخدمة قي اختيار الأصؤل' ( تكوين محفظة المالية): 
٠‏ ويد ذلك نستعرض السياسة النقدية من خلال مجموعة الإجراءات والتدابير التي 
تتخدها ااشلطة adil)‏ الضف :المركزي ( في سبيل التحكم Gu pally‏ التقدي أو مكو gal‏ 
وذلك بغرضن التأثير في النشاط الاقتصادي لتحقيق الأهداف الاقتضادية الرئيسية. 


a‏ نعرض لمفهوم التضهم وأنواغه وأشكاله وآثاره الاقتصادية والأجتماعية.وأخيرا 
ندرس وبإيجاز مؤسسة صندوق ll‏ الدولي » من النشئة إلى الدور والأهمية وصولا لسياساته 
اتجاه البلدان النامية خاصة . 


دمشق في/ أيلول/2010 المؤلفان 


أ.د. أكرم محمود الحوراتي ود. عبد الرزاق حسن حساني 
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من المتايضة إلى Jol‏ النتدي 


تعود نشأة النقود إلى تطور النشاط الاقتصادي الذي clay‏ الأقراد والجماعات البشرية 
الأولىء ثم ترافقت وتطورت كلك النشأة سم تطور النشاط الاقتصادي وانتقاله من المشاعية إلى 
الإقطاع وصولاً إلى الرأسمالية: التي تجسدت فيها الدولة بمفهومها المعاصر؛ حيث. أصبعت 
a sl‏ تظهر بعدة أشكال تمثيلية: وخطية وإلكترونية» لا بل وريما نتجه قريباً نحو الاختفاء 
التام للنقود التقليدية المعروفة (البنكنوت). 

فكيف نشأت النقود؟ وكيف تطورث؟ وبماذا تأثرث أشكالها ووظائفها؟ ولماذا يقيل بها 
الأؤراد؟ وكيف تؤثر في Lila‏ ومستوى معيشتتا؟ ... ومن يصدر لتقد ويراشب كمياته 
وحاجات الاقتصاد الوطني إليه؟ وما هي تأثيراته على متغيرات الاقتصاد الكليء وخاصة بعد 
أن وصلت المجتمعات إلى مرحلة متقدمة من ء استخدام التكنولوجياء ALS gall‏ النقود 
والمصارف الإلكترونية.... 

وللدلالة على dual‏ النقود في وقتنا الراهنء نلاحظ أن ual‏ التفود أصبحت تتصيتر 
نشرات الأخبار في معظم المحطات الفضائية وحتى المحليةء بسيب أهمية أسواق النقد والمال 
في الحياة المعاصرة كحيث Cond‏ للتقود جوهر الحياة الاقتضادية المعاصرة وشريائهاء 
ونقصد هنا بالنقودء رأس المال المالي وليس الضناعي أو التجاري» cus‏ تشير الإحصاءات 
«إلى أن حجم التداول اليومي في الأسواق المالية 'والنقدية يزيد بنحو 30 ضعفاً عن حجم 


التداول في الأسواق السلعية أو الخدمية* 





| - Financial Report , IMF, 2005, Geneva, p. 63. 


2} 








YJ‏ س نشأة النقود 

يمكن القول إن تشأة الثقود eo‏ رد التشاط الاقتصادي. لقد كان النشاط 
الاقتصادي للإنسان في المجتمجات البدائية يقتصر على الجهود الفردية المبذولة من قبل كل 
فرد» والتي كانت تمكنه من الحصول hes oa‏ قد البسيطة المتمثلة بالتقاط الثمار 
والحشائش call bil ain,‏ واستهلاكها مباشرة: ومع GLE‏ الناز: والخديد' ونظور أدوات 
الإنتاج ووشائلها: البسيطة؛ تمكن GLa)‏ القديم من 'تحنين قدراته الإنتاجية البسيطة» حيت 
أصبخ بإمكانة أن يحصدل على أرزاق بمقادير تفوق حاجتهء وقد مكنه هذا Galli‏ عن حاجتة 
إلى الت .عن مناطق Gal‏ جديدة ges‏ أشخاض asl‏ كي يبادلهم ber‏ لديه من فائضص» 


وبذلك ظهرت أولى أنشطة المقايضة السلعية (المبادلة سلعة بسلعة]). 


1- من المقايضة إلى الاقتصاد التبادلي 
ش وهكذا يمك , القول إن عمليات المقايضة كانت تتم في المجتمعات البدائية جي كان 


الأفراد في ذلك الزمان يقومون بمبادلة سبلعة بسلعة أخرى وذلك في ار شيق ومحدودةط. لاه 


Le :‏ لم تكن تتوافق. إرادة الراغبين بالمبادلةء أو أن قيم السلع المرعوب في ميادلتها غير 


متوافقة وذلك بسبب صعوية تقسيمها أو استحالة تخزينها وصعوبتهاء ومثال ذلك من يملك 5 
دجاجات ویرغب مبائلتها 755 Cag‏ وس ا 
ففي هله العالة من السهولة التفاهم بين من يملك الدجاج وبين من يملك الثمار على المبا 


ر لكن من الصعوبة التفاهم بين كل من مالك الدجاجات J‏ الثمار مع مالك الكروف 
لاختلاف القيمة الثبادلية لكل منهماء والتي تم الإقرار بالفظرة» أن مصدر القيمة هو كمية 
العمل المبذول للحصول على السلعة وحسب التقدير الذاتي لمنتجيها. 


وهكذا يمكن القول إن اقتصاد المقايضة هو الاقتصاد الذي يقوم بشكل أساسي على 
النشاطات التي تلبي حاجات الاكتفاء الذاتي للأفراد والجماعات» حيث كان يتم تبادل المنتجات من 
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صاد امشات 


أيأم المغتية <Zelie‏ أسلمت الجزء الثالث عن أجورها 





Cig gal...‏ من 
موسيقية في بعض الجزرء وقد بلغ هذا القسط من الأجر 3 ختازيرء و32 ديكا رومياًء و44 
doles‏ و5000 حبة كاكاوء بالإضافة إلى كميات كبيرة من الموز والبرتقال؛ ولمًا كانت 
السيدة زيلي غير قادرة وحدها على استهلاك أي كمية كبيرة من هذه الإيرادات SH‏ أصبع من 

الضروري أن تغذي الخنازير والطيور بالفواكه....( 1898 (W. $. Jevons‏ 
وعلى العموم يمكن القول إن عملية التبادل المباشر (المقابضة) يمكن أن تكون مقبولة في ظل 
الاقتصاد الطبيعي في المجتمعات البدائية حيث كانت أنواع المنتجات وأعدادها محدودة: كما 
of‏ حلجات الأقزك ولإجماعات).ورعباتها بسيطة ومهدودة أيضا: ولكن قصور الإنتاج البدائي 
عن Anh‏ حاجات الناس مع ازدياد عدد أفراد الأسرة ومع سعيهم إلى زيادة الإنتاج لإشباع 
حاجاتهم للمحافظة على بقائهم دفعهم إلى التغاون الذي أدى إلى ظهور فائض الإنتاج الذي 
شكل بدوره أساس الميادلة ودفع الأفراد والجماعات إلى التخصض وتقسيم العمل الذي أسهم 
في زيادة الإنتاج أيضاً 
2- عيوب المقايضة: 


لقد ارتبظت المبادلات من خلال المقايضة بمجموعة من المشكلات يمكن إيجازها في النقاط 
الأريعة Baan‏ 





1 - مأخوذ عن البنك الدولي. تقرير التتمية الدولية. لعام 1989. ورد لدى: 
David Begg, Stanley Fischer, .Ruding Dornbusch: Economics (Money and‏ 


Banking, Ch.22) The McGraw-Hill Companies. 7th edition. 


ر المبادلات وخصوصيا ميادئ الاقتضاد 











1- صعوية. توافق رغيات المتبادلين؛ حيت .إن السطعة. الموجودة لدى ضنائع الفخارء على 
سبيل المثال» قد لا يرغب leah‏ منتج القمح + "أو صاحب الماشية:....وهكذاء_فإن من يود 
المبادلة سيتحمل كلفة الذهاب: إلى السوق لليجث عن متبادل يرغب في ما لديه» كما يتوجب 
عليه الاحتفاظ بتخزين السلعة والانتظار ريثما يجد من يرغب في المقايضة. 

2- صعوية الاتفاق على مقياس: واخد للقيم Saat‏ على أساسه .نسب المقايضدة»؛: وبمعفئ:آخر 
صعوبة قياس الأسعاز- النسبية للسلع!) محل المبادلةء فمثلاً: ga be‏ مقدار كمية .الزيت: اللازم 
للمبادلة مقابل مقذان محدد من الق أو الماشيةء::..أو:غيز ذلك. 

عدم: قابلية. بعضن' السلع :للتجزثة-وذلك: ناجم:عن. تباين السلع من Cus‏ طبيعتها sh‏ خؤاصها 
القيزيائية مثل مبادلة رأس من الماشية مقابل كمية من القمج تقل عن قيمة الماشية. 

4“ صعوبة تخزين بعص المنتجات دون CAHN te es‏ كالخضار: والفاكية؛ أو الهلاك 


' كالماشية: 


0 ثانياً - نو اع النقود 
re‏ البشرية خلال تطورها التاريخي-عدة-أنواع من التقود.هي: 
1 س التقود السلعية 
مع اتساع رقعة المبادلاث» بدأت تتشكل في كل مجتمع مهما كان شرا أشكال بدائية 
من الأسواق» وهي غبارة عن أماكن تجمعات لمن يرغب في المبادلةء بدأت تدريجياً تظهر i‏ 
كل سوق مجموعة من السلع المرغوبة في المبادلة أكثر من غيرها والتي تمتلك صفات خاصة 
مثل قابليتها للتقسيم والخزن وذلك مثل» الملح» والشاي؛ والسمك المملح» وجلود الحيوانات 





ied ye‏ التقود.والمضنازفه» 'مطبعة.جامعة دمشق» :1995ء te‏ 10-5: ومحمود يونس وعبدالنعيم 
ميازك: :النقود وأغمال: al gill‏ والأسواق. المالية. ألإسكندرية 2003+2002.ص: 24-20 
gtd‏ السعن النسبي. لسلعة ما قياسا إلى سلعة أخرئ: يعبر عن نسبة القيمة التبادلية للسلعة الأولى إلى 
القيمة التبادلية للسلعة الثانية. ويتساوى مع النسبة العكسية للكميات المتبادلة. 
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وقطوريها ويدلية GLE!‏ عفادن وخاضة la‏ 











وألفضة والنحاس .والنيكل: يدت غات هذه coll‏ دن تفرص Leni‏ على 
5 5 
المجتمعات وذلك كونها عقياسا مناسبا لكمية العمل الإتسائي الميذول وحجمة فى الحصول علي 5 


تلك المعادن» وخاصة الذهب والفضة حيث يتمتعان بالصفات الثالية: 
1 س سهولة تجزكتها دون أن تؤدي التجزئة إلى ققدان القيمة أو الوزن أو تغير الخصائص. 
2 سهولة نقلها وخفة وزنها وخدم تأثرها بالعوامل الجوية كالصدأ والاهتراء 
3 ندرتها النسبية حيث إنها لا تتوافر بكميات كبيرة ولذلك فإن قيمتها مرتفعة. 
4 صعوبة تزييفهاء کون خصائصها لا تتغير كاللون والصلا 
5 . قايليتها للخزن وللاحتفاظ بقيمتها مهما انتقلت من شخص لاخر 
وفي المراحل الأولى من اكتشاف النقود السلعية [الذهب و الفضة) كان يتم تبادلها مع 
غيرها من السلع على شكل قطع معدنية في بلاد فارس في القرن الثامن قيل الميلاد. 
ومع اتساع منطقة التداولء وظهور الأسواقء وبداية تشكل الإقطاعيات بدأت. تظهر 
المسكوكات الذهبية والفضية والتي أصبحت ASS‏ من قبل دار السك وبإشراف الحاكم أو 


الأمير أو الخليفة حيث النقود تحمل شعار. الحاكم أو الأمير أو الإمبراطورء وختماً يضمن 
وزنها cla ley‏ وبالثالي بدأت مرحلة العملات المعدنية. المسكوكة. 


2~ اللقود المعدنية: 








خلال ٠‏ المرحلة : الممتدة من بداية: ظهور. النقود المعذتية المسكوكة على أيدي 
«الليديين»7) في آسيا الصغرى Ga‏ القرن السادس قبل Dill‏ وجتى نهاية القرن quill‏ عشرء 
سادت مرحلة المسكوكات المعدنية المختومة والتي بدأت بشكل بيضاوي؛ أو مستدير» أو غير 


محدد الشكلء» ثم انتقلت إلى مرحلة الوزن والعيار المحددء بعد أن حصرتث عملية إصدارها 1 | 





1 - الشاقعي»ء محمذ زكي: أصل النقد. دار الأهرام 1980ء ص AF‏ 
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بالسلطة الرسمية ضماناً .لها من التزوير والغشء+ ومع اندلاع الحروب: الاستعمارية وتوسع 
التجارة وتطور.السفن. الشراعية ثم Ay Lath‏ والانتقال إلى التجارة البغيدة ونشوء :المستعمرات» 
فق. :«توسعت . عمليات.استخدام «المسكوكات ye.‏ التحاس ‏ والفضة<-والذهب في المبادلات 
التجارية»0. 1 
من 2700 سنة؛ من .الآن غرفت البشرية:قطعاً ,من النقود ذات USE‏ ووزن-معلوم 

وتحمل نقشأ»” يدل على السلطة التي قامت بضريها أو سكها 

وتحت ضغط الحاجة إلى, المزيد من تمويل الغزوات الخارجيةء بدأ الحكام أنفسهم 
يلجؤون إلى غش النقود عبر خلطها يمعادن أخرى أو عبر إنقاص وزنها بشكل بسيط عن 
الوزن المدّن عليهاء ومع ذلك كان التعامل يستمر بها لثقة الأفراد فيها كوثها صادرة عن 
الحاكم؛ وعليها ختمه وشنعازه وقذ yak‏ التغامل بها لغاية CARN‏ من القرث الماضني: 

= النقوذ اور hd‏ 

نتيجة تابد cyl‏ وتوسع Soll‏ والمبادلات المحلية والإقليمية: Sued‏ عن “pss‏ 
أعمال AL a‏ البحزية والبرية, خيث كانت تتعرضن لواف التجارية Chay ana‏ وسرقة_- 
الذهبا والفضنة Gy jaca‏ مع Gal at‏ التجارية بدأ التجار وبغض الأفزاذ بظلب الحماية من 
أكبن وأهم laa‏ من J ape‏ اللجوء إلى العاملين في Ua‏ الضاغةء' من" أجل إيذاع 
ممتلكاتهم الذهبية والفضية لديهم ULES‏ دقع QL‏ مَعينَ مقاب هذه الخدسةء ثم ilies)‏ على 
شهادة إيداع ورقية محررة باسم المودع» Cus‏ كانت محررة بالرد حين الطلب..ه 

وغند خاجة المودع Ay gut‏ صنفقاته gf‏ مدفؤعاته يذهب إلى التاجن .أو المؤذع عنده» 
aly pars‏ الشهادة ويزجع .ذهبه أو فضتة .ومع تطور تلك الأعمال؛ وانتشار Ua‏ أصبحت 


تتخصضصن بعضن dhl call‏ الإيداع و إصدان الشهادات؛ ويعتي ذلك أن stl‏ الكبير» أو- 





Wiliams: Money History. The British Museum,1996 p.23. -1‏ 
2- القيسي» ناهض: موسوعة النقود :العربية والإشلامية. دار أسامة للنشر؛. عمان 994 صع8. 
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في كل مرة إلى سحب ودائعهم من المعادن الثمينة (الذهب والفضة) ثم تسوية التزاماته: 


وبعدها يأتي المالك الجديد ليعيدها إلى المصدر. 


م 


ومع استمرار أعمال التداول في ملك الشهادات الورقية وتزايدهاء تحولت للحامل 
وأصبحت تنوب عن التقود المعدنية الثمينة وتقوم بوظائفها نفسها وأصيحت عبارة عن نقود 
نائية «Representative Money»‏ وگانت قيمتها تعادل تماماً قيمة كمية الذهب أو الفضة 


التي تجسدهاء وكانت مغطاة بنسية 96100 بالذهبه أو القضة. 


ومع تطور الأنشطة التجارية» والبيوتات المصدرة اتلك الشهادات: وتخصصها في 
عملية إصدار الأوراق ومبادلتها بالذهب أو القضة فقد تشكلت بدايات الأعمال المصرفية 
ويدايات أعمال الأسؤاق الماليةء حيث At cued‏ الشهادات سوق واسعة» وتتخدد قيمتها فيها 
Ga yall Gan‏ والطلب عليهاء ومثال ذلك .أنه Lush‏ تكون الشهادة محررة بقيمة 100 غزام 
ذهبية من عيان %990 ومضدزة من دمشقء.وهي موجودة قي خلب وهناك طلب nS‏ فن 
تجار حلب على شراء شهادات مصدرها دنشقء فقي هذه الخالة يتناش التجار في حلب لشراء 
الشهادة الدمشقيةء وعندها يبدأ سعرها بالارتفاع إلى ماءيفوق الب100غرام ذهب من عيار 
0 مود يجدث العكس تماماً وبذلك تكون قد تشكلت سوق بسيطة للأوراق المالية. 

وأصيحت البيوتات المصدرة للشهادات: وهي عبارة عن مصارق صغيرة هي التي 
abs‏ فوائد على الإيداعاث المعدنية التي يودعها الأفراد لديهاء وذلك مقابل قيامها بإصدار 
شهادات ورقية ass‏ لاراغبين» أو مقابل إقراض الآخرين بفوائد أعلى من: التي تمنحها 
للمودعين اديهاء ويذلك تُحقق أربلحاً كبيرة دفعت إلى تخصص العذيد من التجار بالأعمال 


المصرفية: .وتدريجياً أدى ذلك إلى ازدهار الأعمال المصرفية المعروفة أليوم. 





'ويرجع ظهور- النقود الورقية ple gol‏ 1656 عندما -أصدر مصرف «استكهولم» 
:(سندات ورقية) تمثل:ديناً على المصرفء» وهي قابلة للقداؤل والإبدال “بقيمتها” الاسمية. عند 
.. الطلب' بما.يعادلها من Gad‏ أو فضة» ويرى آخرون أن النقود الورقية أول ما:ظهزت في 

الصين القديمة . ولكن المعروف أن النقود الورقية agg‏ وانتشبورت Conan gig‏ في بداية 
القرن التاسع عشرء Gum‏ كانت مصاحية للنقود المعدنية في التداول tual,‏ تنوب عتهاء 
و أصبحت معظم المصارف الأورب dy‏ تصدرها باسم «بنكنوت» -Banknote‏ 
:' ومع تزايد تحقيق. المصارفةالمصدرزة للبنكنوت: للأزباج العاليةء فقد بذأت jt‏ احم Loyd‏ 
بينها وبدأت تلجأ إلى الإفراط في إضدار Gy J‏ البنكنوث. gh gp‏ تمتلك .ما يقابلها بننبة 
0 من الذهب والفضة؛ الأمر الذي أدى إلى خال نقدي. حيث. أصبج التداول يتراجع 
باليتكنو ت والأفراد يفضلون. النقود المعدنية. 
..:وللحد: من:.هذا. الخلل :بدأت...الحكومات..تتدخل: في الرقابة, على إصدار المصارف 
cic sul,‏ ثم أصبجث .تمئح خق الإضدان .بالمضرزف GIS‏ والذي: أخذ. على dite,‏ مهمة 
.تنظيم: إصدار التقود. الورقية وزكميتها وتوقيتهاء كما مهدت إليه الإشرات :على أغمال المضارف 
التجارية.لتتفق مع سياسات وغاياتها. وأهدافها الدولة. 
٠‏ واستمر التعامل بالأوراق النقدية الصادرة عن المضدارف التجازية حتى منتصف القرن 


التاسع 'غشزء ae‏ كان oA‏ أحزاراً في قبول هذه GAN‏ لاستيفاء a pe A‏ مع 





aay “1‏ تقرير التنمية الدولية. الصادر عن البْنك الدولي. لعام 1989: (ماركوبولو CEES:‏ النقد 

ب حيو ا بع ووو الور hoa‏ نقة إنه يملك :السر 

الكيميائي المتضمن إنتاج.النقد... يقوم بتشريح لجاء شجر ,التوت... ويجولها. إلى ورق..: ويقطعها إلى 

3 تقدية من مختلف القياسات. ويعاقب القاتون.التزوير وكأنه جريمة تهريب لرأس المال» ويتم 

توزيع هذه الأوراق النقدية في كل متاطق حكم الخاز ان العظيم. ويقبل جميع رعاياه هذه الأوراق من دون 

أي ترددء لأن أعمالهم تستدعي استخدامهاء LS‏ و إعادة توزيعها مقابل شراء السلع التي 
يحتاجونها). 
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عنما أصيحت المصارف المركزية هى المصدر 
الرئيسي لاأوراق النفدية؛: وبذلك ae‏ النقود الورقية نقوداً قانونية تتمتع يقابلية الإبدال 


بالذهب أو Avail‏ 


ومع اقتراب الحرب العالمية الأولىء واستعدادات معظم دول العالم لمواجهة تمويل 
تكاليف الحروب فقد أصبح التعامل بالمعادن الثمينة هو السائدء وهو المفضلء» وبذلك ققد 
تراجعت احتياطيات المصارف المركزية في الذهب والفضة وأصيحت شبه نادرة: مما اضطر 
المصارف المركزية إلى الاستعانة بقوة الدولة عبر إصدار القواتين التي 258 التعامل gly‏ 
الورقية وأصبحت تلك النقود قانونية إجبارية Tegal tender‏ وغير قايلة للتحويل إلى المعادن 
الثمينة أي إنها أصبحت «تقو iy‏ | نهائية» (Fiat money‏ يدني نقو ia‏ امية لا يستطيع أي كرد 
أن يمتتع عن قبولها. 

ومع ذلكء وحسب قوة الذولة المصدرة للنقود الورقية؛ وحسب dal yo‏ التطور التي 
شهدتها الأؤراق. النقدية يمكن التمييز بين نوعين لها: 
3 1 النقود الورقية القابلة للتحويل:. 

النقود الورقية الإلزامية التي تصدرها المصازف المركزية في الدول المتقدمة وبعض 
الذول النامية ذات الثروات الباطنية والمتجمية الكبيرة» وهذه النقود قابلة للتحويل وتستخدم 
للمنفوعات المخلية والأجنبية؛ أي يمكن مبادلتها في الخارج بالعملات الأجنبية للدول الأخرى» 
وكانت تستند في قيمتها إلى الذهب حب نظام التقد الدولي السائد ما قبل الحرب العالمية 
الثانية أو حتى ما بعدها ولغاية 15 آب 1971؛ Gus‏ انتهت العلاقة المباشرة بين LAS)‏ 
الدولار الأمريكي بالذهبء وبين ارتناط قيمة بقية العملاث بالدولاز أو ما يعاذله من ذهب» 


وهذا يعني .أن النقود الورقية الإلزامية يمكن أن تكون نقوداً محلية وتقوداً أجنبية في الوقت 
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تفسه » أي إنها قابلة للتجويل إلى العملات الأخرى مثل: الدولار. الأمرّيكي حالياً واليورو والين 
اليابائني والدينان: الكويتي والريال السعودي وغيرها كثير.. 
النقود الورقية الإلزامية غير القابلة للتحويل في الخارج: 

وهي عبارة عن تقود ورقية صالحة للتداول وتسديد الالتزامات المحلية فقطء وهي 
تقبل في التداول osha‏ حذود الدولة التي أصدرتهاء ity‏ فهي» chs‏ كانت eae‏ 3 
غير قابلة للتحويل إلى عملات أجنبية خارج حدود الدولة التي أصدرتهاء ومثال ذلك معظم 
عملات الدول النامية الفقيرة ل الدول الاشتراكية. السابقة جميعهاء = حيث كانت عملات محلية 
غير قابلة للتحويل. 


3 سا 3 النقود و 
وهي عبارة عن الوذائغ والحسابات الجاريّة» وحسابات الاثتمان؛ وحسابات الجاري 
المدنية :و joni‏ دإ سقف الائتمان..الممنوح لبطاقات. الائتمان_المتنوعة» .وبطاقات:الاستدانة وغيرها 
من أشكال « النقود الائتمائية» غير الملموسة مادياً .والتي. تعتبر. حسابات :يمكن, أن dit‏ من 
شخص [AY‏ عبر استخدام وسائل وأدوات عديدة متل الشيكات أو الجوالات؛ أو البطاقات 
البلاستيكية المستخدمة للائتمان أو في الصرافات الآلية» وليس أخيرأًء طرائق التحويل أو 
الإبداع أو السحب الإلكترونية والتي تعتمد على الأرقام ad‏ وبصمات العين أو اليد أو 
وقد تطورت التقود الخطية بشكل مذهل في السنوات الأخيرة» بحيث أخذت كتلاشى 
عملياً ظاهر ة حمل أوراق البنكنوت واستخدامها في العديد من الدول المتقدمة 
وتعتبر: النقود .الخظية“نقودا كتابية. أو lel Gal dud‏ اكبان yale‏ ملمومن. Lally‏ هي نقود 
تخلق وتتتقل عير المصارف التجاريةء وقق ضوابط منجددة يشرق عليها البنك المركزي... 
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من النقود الخطية لأنهاء وإن 


a 


فعلت › ستحقق أر tals J‏ كبيرة Adel)‏ لكنها في الوقت نفسه  uae‏ الاستقرار النقدي 





وبالطيع 5 aphid‏ م العصازف: خلق كميات ‘Y‏ متناهية 


والاقتصادي. للخطر ولذلك فإن الاتتمان يعتمد على القانون من جهة: وعلى الودائع الموجودة 


لديها من جهة ثانية OY‏ 


وما تستطيع فعله المصارف التجارية هو استلام الودائع© من المدخرين والاحتفاظ 
بنسبة التغطية الإلزامية منهاء والتي يحددها البنك المركزي» إضافة إلى نسبة التغطية 
الاختيارية التي يحتفظ بها النتضصرف لمقابلة السحويات الطار تة من متعاملية وبقية الودائغ 
يستطيع إعادة إقراضهاء أي ذلك أنه يخلق قيماً نقدية تفوق قيمة الودائع المحفوظة لديه 
و(سنبين ذلك فيا بعد بالتفصيل), 

وتؤدي هذه العملية إلى زيادة حجم وسائل الدفع في الاقتصاد أو المنجتمع' المعني» 
alls,‏ يعني عملياً أن الأفراد الذين ينتلكون خسابات مصرفية قي المصارف التجارية 
يستطيعون الرجوع إلى المصبرف ومظالبته بتحويلها إلى نقود ورقية إلزامية عند الطلب إذا 
كانت الوديعة جارية أو بعد انقضاء الأجل.إذا cals‏ الوديعة لأخل. 





oe -1‏ حمدي: في التعريق بالنقودء دار الحدائفء 61992 ص 63. 
ي: في 
2 - تنص المادة 195 : من قانون التجارة gis‏ رقم 3 للعام 7 نتناول الوديعة جميع المبالع 


الثي يقبضها الفصيرف:من jal‏ لحساب التوذع ich‏ ضتور رة كانت سواء ثم “ذلك سفوا اؤ ely‏ على 
طلبب المودع مع اجازة :المصرف الاستعمالها: لعمله. المهني غلی: أن يدفع: الصرفك لهساب ogo gall,‏ 
ضمن خدود الوديعة المبالغ التي يطلب اليه المودع دقعها سواء لنفسه او لغيره بموجب شيكات أو 


حوالات او غير ذلك وعلى أن يقبض المصرف لحساب المودع المنالغ التي يحددها المودع او الذي 





eh‏ العرف بقبضها لحسابة ويضمها الى الوديعة وللمودع غند تبليقه الايد ع الجاري من الغير 


لحسابه .أن يرفضه ويطلب Sake}‏ الوديعة الى دافغها 





3 .4ن النقود الإلكترونية. 
لقد gt‏ التطوز الكبير في استخدام الحواسب وتكنولوجيا الاتضالات في العمليات 
المصرقية “إلى ابتكان نظام الكتروني لتسوية المدقوعاث وقد انعكس ذلك.مع استخذام وسيلة 
دقع «الكترونية cd ye‏ بالنقد E-Money gig SSI)‏ .. وهي .عبازة عن .منجموعة من 
البروتوكولات: والتواقيع . الزقمية .التي .تتيح_للرسالة. الإلكترونية أن تحل فغلياً daw‏ . تبادل 
العملات التقليدية. ولكي يكون نظام a gill‏ الإلكترونية المعتيد بالكامل على البزمجيات فعالاً 
ونإجحا, لاي من وجود ADE‏ أطراف. فيه هي: الزبون أو العميل» والمتجرأو البائع؛ والبنك 
الذي يعمل ssi‏ ونياً عبر الإنترنت «(online-bank) ٠‏ ولك ان ذلك y‏ بد من أن An‏ 
لدی کل طرف من هذه الأطراف برنامج التقود الإلكتروتية تفسهء ومنقذاً إلى الإنتزنتء كما 
يجب أن يكون لدى كل من المتجر والعميل حساب بذكي لدى البنك الإلكتروني إلذي يعمل عبر 
الإنترنت. ش 
1 وبالقيل» فقد ,أصبح من الممكن- عن طريق استخدام برمجيات معينةء استخدام التقود 
ay 55‏ عمليات الشراء والدفع عير الإنترنت» كما إن هذه لرمجيات Sec‏ 





000 النقود. الإلكترونية على شكل مرفق (attachment)‏ في رسلة بريد 55 Mis‏ 


وتتخة النقود الالكتروتية-العديد.من الأشكال أهمها”: 

3- 4 -1 - البطاقة المدينة Debit Card‏ 
وهي عبارة عن بطاقة بلاستيكية تحمل رقاقة الكترونية تتضمن معلومات عن الحساب 
الجاري لصاحب البطاقة مثلاً الاسم ورقم: الحسابء والرقم. السري الخاص باليطاقة؛ 
ورصيده وتمكن ٠‏ هذه البطاقة جامليها من دقع قيمة مشترياتهم».من--خلال قارتات البطاقة 





1- www. Itep.ae, 2003. ; 
2 - Mishken Frederic S.; The Economic of Money Banking & Financial 
Markets. Addison Wesley, 6th edition, 2000, p.5-66 
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FH‏ عر شت a‏ لم ام 
والمطاعم والأصواق Gus‏ تتم العملية ب ped‏ القيمة pends‏ 











TM. UN) تصدر هذه البطاقات: كما أن بطاقة الصراف‎ Visa, Master Card che 
أن تقوم بوظيفة البطافة المدينة.‎ 
Stored-Value Card بطاقة القيمة المختزنة‎ - 2 - 4 ~3 

وهي بطاقات مشابهة للبطاقة المدينة ولكنها تختلقف من أنها تتضمن مبلغاً نقذياً محدداً 
Wk‏ ركمياء » ومن أيسط أشكال ٠‏ هذه البطاقات» البطاقة مسبقة الدفع التي يشتريها المستهلك 
لأغراض معينة ( كخدمات التقل» والاتصالات). ومن أكثر البطاقات تنظيماً من أنواج 
البطاقات ذات القيمة المخزّنة ما يُعرف بالبطاقة الذكية (smart card)‏ التي تتميز بأنها ig fod‏ 
على شريحة حاسب صغيرة يمكن شحنها بقيمة نقذية رقمياً digital cash‏ من خلال الحساب 
المصنرفي لخامل هذه البطاقة كلما كان هناك حاجة لذلك. ويمكن تعزيز رصيد (Gat)‏ البطاقة 
من خلال مكتات الصزاف الآليء أو الحاسب الشخصبيء أو من خلال أجهزة الهاتف 
المخصصة لمتل هذه الأغراض.. وشنمح البطاقة الذكية بتحويل النقد من المستهلكين إلى 
حسابات البائعين المصرفية: وبين الأفراد ومصرفهم» وقيما بين الأفزاد» فالتقد يمكن أن ينتقل 
nea‏ در eat eae‏ لاسلكية بحيث يتم تسجيل القيمة في 
المحفظة الإلكترونية» tals‏ شأن المحفظة العادية التي نقوم بها في حفظ أرقام الهاقف» 
وقضناضنات المعلومات الصغيزة بالإضافة إلى النقود الورقية والمعدنية. 





ومن الجدير بالتوضنيح dual‏ أن البطاقة الذكية هي يظاقة بلاستيكية مزرّدة بشريحة 
(chip)‏ حوسبيةة وهي قادرة على تخرّين Gly‏ تعادل 500 ضعف مآ يُمكن أن 45585 
البطاقات البلاستيكية الممغنطة. وبخلاف ما عليه الحال في النقود الإلكترونية التي تعتمد 
البرمجياك فقط فإنه يُمكن استخدام البطاقات الذكية للدفع عبر الإنترئت وفي م 





ا 
Sod‏ 











3- 4- 3- السيولة الالكتروتية E-Cash‏ 

وهي aah‏ أشكال. النقد. الالكتروني cus‏ يمكن استخدامه. من. خلال الانترتت لتسوية 
المبادلات»: ومن خلال “ذلك يستطيع الفرد. الحصؤل: على ail‏ باستخدام: حسابه المصرفئ 
المشترك مع الانترنيث وتحويل قيمة مشترياته عبر حاسبه الشخصي إلى 'خساب:التاجر عبر 
حاسب هذا الأخير قبل شحن البضاعة,.. 
A: ~3‏ 4- الشيك الالكترونيكاء06- E‏ 

الشيك الإلكتروني هو المكافيئ الإلكتر, بوني للشيكات الورقية التقليدية التي اعتدنا التعامل 
بها, والشيك الإلكتروني, a‏ رسالة إلكترونية iii ya‏ ومؤمّة (glu‏ مُصير الشيك إلى مستلم 
الشيك (حامله) ليعتمده ويقثمه alll‏ إلذي يعمل عبر الإنترنت؛ ليقوم الب لبنك أولاً بتجويل Aad‏ 
الشيك المالية. إلى حساب, حامل الشيك؛ وبعد ذلك يقوم بإلغاء. الشيك tee]‏ إلكترونياً إلى 
مستلم الشيك. (Alda),‏ ليكون Subs‏ على أنه قد تم صرفب الشيك Sead‏ , ويمكن لمستلم الشيك أن 
يتأكد . إلكترونياً من أنه قد $8 بالفعل تحويل المبلغ لحسابه. OSs‏ ذلك يتم الكترونياً عبر شبكة 
ASSN‏ : - | | ش 9 

alk الالكترونية‎ as الإلكتروتية هي عبازة.عن وسائل‎ al القول. إن‎ iy Say 
. تقوم بتحويل المبالغ من جهة لأخرى» وهي تستخدم حالياً بكثرة .من قبل البنوك والشبركات‎ 
دفع قيمة.‎ dc الماليين. سواء. لدفع المرتيات أم لتسديد الديو‎ albu و صنابيق الاستثمار 5 الو‎ 
الصفقات السلعية و الخدمية.. كما يعد الصراف الآلي من الوسائل المميتخدمة لسجب الأموال‎ 
الكترونياً وإيداعها وتحويلها.‎ 
| ig isl i) زايا‎ 

das ٠‏ تداولهاً زهيدة: ويل التقود الإلكترونية a)‏ الرقمية) فين ر الإنترفت أو الشبكات 
الأخرى أرخص كثيراً من استخدام الأنظمة Ag AG‏ ا 









1- www. Itep.ae, 2003. 
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* بسيظة وسهلة الاستخدام: تسهل النقود الإلكترونية التعاملات البنكية إلى حد كبير» فهي 
Gael‏ عن ملء الامنتمازات وإجراء الأستعلامات البنكية عبر الهاتف. 

* سرع عمليات الدفع: تجري حركة التعاملات المالية ويتم QS‏ معلومات التنسيق الخاصة 
بها فوراً قي الزن الحقيقي دون الحاجة إلى أي وساطةء مما يعني تسريع هذه العملية. 

auth »‏ عمليات الدفع الآمنة: تستخدم. البنوك التي تتعامل بالنقود الإلكترونية أجهزة خادمة 
تدعم بروتوكول الحركات المالية UML‏ كما تستخدم مستعرضات لشبكة الويب لدعم 
بروثوكول الطبقات الأمنية©» مما يجعل عمليات دفع النقود الإلكترونية أكثر ULE‏ 


وبإيجاز تتميز النقود الإلكترونية بعدة مزايا أهمها «الكفاءة العالية» والسر عة:الفائقة في 
تحويل الأموال» وانخفاض تكلفة تحويلها بدلاً من استخدام الشيكات أو بطاقات .الائتمان»3. 


3 5 س النقود المساعدة: 


وهي عبارة عن نقود معدنية صغيرة القئة تقوم بمهمة تسهيل المدفوعات البسيطة وهي 
مساعدة a gill‏ الورقية الإلزامية» ولا تتمتع بقوة إبراء لا نهائيةء بل تحدد في القانون ومثال 





1- Secure Electronic Transactions- SET 
2- Secure Socket Layers-SSL. 
السيد علىء عبدالمنعم: التقود والمضازف والأسواق المالية..دار الجامد للنشر والتوزيع الطبعة‎ ~ 3 


الأولي 2004 ص 39 
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ذلك في yy pi‏ حدد. المشرع المبلغ الأقصئ الممكن إلوفاء به قي التقود المعدنية السوزية هو 
مبلغ خمسة وعشرون ألف ليرة عبوزية!. © 

وتسك هذه النقود من المعادن الرخيصة كالتخاس والآلمنيوم وللنيكل على شكل مزيج 
معدني يصدرها, المصرف المركزي )3 وزارة الخرانة)ء وأحياناً يمكن أن تكون النقود 
المساعدة ذات القيم المنخفضة ورقية, ومثال. ذلك ,الليرة اوري الورقية . التي اختفت من 
التداول وذلك GY‏ تكلفة إصدارها ثفوق « يمتها الاسميةء وتقتصر حالياً على القثات التالية )25 
(he? Sse 102‏ لیر + Va"‏ 


ثالث النقود 4g jay‏ التطور الاقتصادي؛! 
وقي النتيجة يمكن dal‏ إن عملية الميادلة السلعية Gs‏ نقطة GUL!‏ في نشوم 
'النقودء حيث a Se‏ النطور التاريخي للمجتمعات بشكل ترافق ج تطوز silt‏ كالتالي: 
pie -1‏ المشاعية والبدائية 3 Ga)‏ التقصيص. و re‏ ا وتمثل مرحلة GES!‏ 
ا التقؤد السلعية واستخدامها» : 
2 = المجتمعات التقليدية الإنتاجية والتجارية ( بعد هور التخصض وتقشيم الغمل) وتال - 
مرحلة تميز النقود المعدنية ويدء الانتقال للنقود الورقية. 


1 حدد المشراع gard‏ و rl Bs‏ المادة /44 / من قانون Sb‏ التقد والتسليف القدرة الوقائية للنقود 
نديد a E he‏ 





[sits aa 
| 1000 














10060 
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وزيادة البادل 





الإلكترونية. 


7 ks 


من خلال ما سبق تبين لنا أن النقود تطورت بأشكالها واستعمالاتها المختلفة بشكل 
ينسجم مع تطور المجتمعات الاقتصادي والسياسي Yl‏ والتقافي الاجتماعي sig‏ حيث 
أصبحت العلاقة تبادلية بين أنماط المجتمعات المختلقة ودرجة تطورها النقدي» والذي zac‏ 
la‏ بالدور الذي أخذت تسلكه الوسائل التقديةء والمصارف المتنوعة في أيامنا الحاضرة التي 
رافقت تطور النشاط الاقتصادي عبر مراحله المختلفة. و هكذاء كلما ارتقت الدرل cabal‏ 
دور النقود وظهرت أشكال جديدة منها قي 
انتشار البطاقات البلاستيكية في الدول المتقدمة في حين أنها قليلة أو تادرة الاستعمال في الدول 
النامية حيث يسود استخدام النقود الورقية التي تمثل القسط الأوفر من الكتلة النقديةء CN‏ 
الأفراد لم يعتادوا على استخدام الأدوات بالوسائل النقدية اللازمة لتسوية مدفوعاتهم أو قيض 
استحقاقاتهم؛ عبر المصارف التجارية أو عبر المصارف الإلكترونية المعاصرة. 


التداول» وبمقارنة بسيطة يمكن ملاحظة مدى 







































Sh, 8 
eg ee 
ae es, fe Re Baath a 
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أولا . س تعريف النقود: 

يمكن إيراد تعريفات مختلفةللنقودء يجمعها قاسم cul fists‏ وهو تعريفها من خلال 
وظائفها وهو أنها « كل الوظائف التي تقوم بها 0 تفعلها Meo dill‏ أو هي «شيء ما مختلف 
الأسماء والأشكال والمحتوى: ويلقى بولا Lele‏ في التذاول»2. أو هي «كل ما يلقى قبولاً 
عاماً كوسيط في المبادلات ومقياس للقيم». 


وقد تطورت مفاهيم النقود على مر العصور لتظهر من خلال: 
1 -- مقهوم النقد كسلعة 


لقد برز هذا المفهوم من خلال دراسة الفرق بين الاقتصاد النقدي» واقتصاد المقايضة» 





وأثر اختراع النقد في الاقتصاد بتمثيلة كسلعة إنتاجية أو سلعة Agia‏ وفي الحقيقة فإن ثمة 





صعوبات كبيرة في قياس النقد بأعتباره سلعة إنتاجية تومن تياراً من الخدمة يتمثل في الوقت 

المتاح للعمل وبالتالي تدخل في دالة الإنتاج؛ أو باعتباره سلعة استهلاكية تؤمن تيار | te be‏ | 

الخدمة نمثل في وقت الراعة أو الفراغ الإضافي وبالتالي تدخل في حساب دالة المتفعة. ا 
وبالإضافة إلى ما سبق فإن اعنبار النقد كأي سلعة إنما يعزل غن التحليل جوهر الفرق 








بين اقتصاد المقايضة حيث ثثم مبادلة السلغ بالسلعء والأقتصاد النقدي حيث يؤدي Lago add)‏ 


3 


فريداً ومميزاً من دور السلع الأخرى؛ لأنه يجب أن تثم مبادلتها بالنقد lilly‏ بالسلع. 









2 نقوذ . دأر الحكمةء بيروث» 2003: صن 42 
SRN) as‏ 2001-42 ضن 27 








2 - مفهوم النقد كأصل كامل السيولة 





يشكل النقد هنا أحد عناصر الموجودات (الأصول) الذي يتمتع بالسيولة الكاملة والتي 
ga‏ حائزه من مبادلته بالسلع والخذمات المؤغوية'في الزمان والمكان نفسيهماء أو في زمان 
ومكان آخرين؟ أي قدرة مالك التقد حلي إنفاقه في شراء السلع a‏ أو تسوية المبادلات 
دون الحاجة إلى تحويله إلى أي شكل آخر من أشكال الأصول» ومن دون أي تأخير زمنئ: 
وق إطاره هذا المفهوم يمكن اتيز بين الأصَنول المختلفة (نقدية ومالية وعيئية أو“حفيقية)!. كما 
Ae gf‏ النقدكاصدل كامل السيولة مغ مختلف البدائل المتاحة؛ أي مْن-الأضؤل lg hn‏ 
أصول نقدية وماليةء ؤعينية) أدى إلى الاهتمام بالطلاب على ah‏ في إطار نظرية السلوك 
الاقتصادي والخيار©. , 

وهنا J‏ تساؤل مهم: لماذا يحتفظ الأشخاص الاقتصاديون بالنقد طالما أنه لا يدر“ 
عائداً بينما As‏ أصول أخرى تدر فائدة أو عائداً؟ يكمن الجواب في opie‏ 


- الأول م ن أفضل تبرير لحيازة الأشخاص للأصول النقدية على الرغم من أنها لا تعطي 
فادة يكمن في خاصتها المتمظة UM‏ التحقق بسهولة وبدون خطر نسبي (أي القدرة على 
ممارسة 3a)‏ الشرائية للنقد). . وغني عن البيان أن هذا التبرير يطرح على بساط البحث 
التعريف الوظيفي للنقد حيث يفترض أن الأصل النقدي هو الأكثر سهولة في قابليته للتبادل بل 
وأيضاً هو القابل للتبادل مقابل أي شيء» وأينما كان» وفي أية لحظة مع ما يقرب اليقين» وهذه 
الخاصة لا يمكن إدراكها إلا من خلال وظيفة النقد الأساسية كوسيط عام في aoe‏ 





1- من أمثلة الأصول النقدية: النقد الجاهزء والوداتع المصرفيةء شهادات الإيداع أذون الخزانة... 
ومن الأصول المالية نجد الأسهم والسندات وغيرها من الأوراق المالية... ومن الأصول .العينية أو 
الحقيقية العقارات المختلفة. والآلات,.وغير ذلك. 
2 - الببلاوي» حازم: الطلب على التقدء مجلة مصر المعاصرة العدد 243( (1971) ص41. 
3 - البيد حسنء موفق: التطورات الحديثة للنظرية والسياسة النقدية».مفهوم النقد والطلب عليه مجلة 
جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية. المجلد 15 العدد 1 1999. ص 22. 

40 














Te Se a 
cP lates الجانب الآخر ويمكن تفسيره من خلال فكرة‎ 








ASL ا‎ 











كمسب oh‏ وهكدا gaa‏ في يعض | الأحيان أنه ya‏ من المستضين التخلي ی عن الكسني مقابل 





المتوقعة1). ويتوقف ذلك على صفات الأصول المعتفظ يها على نحو مأ سنبين في نهاية هذه 


الأمر الذي يعيدنا إلى تعريف النقد بأنه هو السيولة Cus‏ أصبح الطلب على التقد 
تفضيلاً للسيولة: وياتت الأصول تُصنف وفق درجة سيولتها ويقتضر بعض المؤلفين على 
تعريف النقود من حيث معيار السيولة حيث يرون النقود أنها السيولة بحد ذاتها وتشكل معياراً 
للتصذيف» فالتقود التي تتضمن البنكنوت» والنقود المعدنيةء والودائع تحت الطلب التي يمكن 
سحبها عن طريق الشيكات أو البطاقات البلاستيكية تشكل ما يسمى السيولة من الدرجة الأولى. 


أما أشباه النقود أو النقود القريبة كأذون الخزينةء وشهادات الادخار ودفاتر التوفيرء والتي 
يمكن تسييلها بسهولة ولكن بتكاليف منخفضة نسبياً قبل موعد الاستحقاق» سواء لدي المصرف 
المركزي أم في بيوت الخصم, فتمثل السيولة من الدرجة الثانية. أما الأصول الأقل 
سيولة فالمقصود بها الأصول التي يصعب تسييلها نسبياً وتنطوي على مخاطر ابد 
بخسارة محتملة قبل موعد الاستحقاق: أو لا يتم تسييلها إل في السوق الثانويةء وأبرزها 
السندات طويلة الأجلء والأسهم المختلفة©, 


زهكذا فالسيولة من منطلق. الوظيفة التبادلية للنقد تعني القدرة على تحويل. الأصبول ل 
وسيلة تيادل من دون تكاليف» ومن دون مضي فترة تأخير.. وعلي سبيل المثال قد لا ASE‏ 
لحامل الأسهمء أو الأوراق الماليةء أو بغض الأصول الأخرى إمكانية البيع بسرعة عندما 


اللي في el jal‏ مبادلات aaa le‏ على الرغم من توفر هذه الإمكانية عير السوق المالية asl‏ 





i- B.S. Brooman: Macroeconomics. George Allen & Unwin, London, OST 


94-9] 21996 Ad 








توجد مخاطر إضافية تتمثل في احتمال. التعرضن الخسارة Aled)‏ وكذلك GAN‏ بالنسبة 
لإقراض.التقود مقابل_فائدة: معينة. » قإن gill‏ هنا إنما يحمل أصولاً تتضمن وعدا من قبل 
المدين. بالدفع. في وقت محدد.في:المستقبل» ولكن هذه العملية تنطوي على مخاطر فشل 
للوفاء بالتزاماته. 
الصفات المحددة للأصول البديلة للنقد: 
. 1) الفترة الزمنية التي ستتقضبي قبل أن يتمكن مالك ,الأصل من تحويله إلى أي شكل من 
أشكال النقد . لاستخدامه كوسيلة للدفع أو في.تسوية المجادلات. 
2( الوقت. اللازم.من أجل مل الاستمارات (كتابتها خطيا أو على الحاسب) soot ci,‏ 
من ,أجل المراسلات والتحصيل.. 
0 التكاليف. النقدية؛ متل الرسوم والعمولات التي يتم تقاضيها من قبل اينات المالية 
كالمصارف أو من الأوراق المالية أو غيرهم؛ من من الذين يقومون بالوساطة من أجل 
iE: u 7‏ 
us (4 4‏ القيمة النقدية للأصل BSG‏ بمعنى فيما إذا كان .حامل الأصول يعرف تملا مقدار 
٠ 0‏ هرذ د أو قيمتها التي سيحصل عليها نتيجة عملية التحويل فإذا كانت قيمة السهم ۰-1000 
ليرة بتاريخ ea‏ فهل ستكون القيمة عند إتمام عملية البيع والتمصيل 1000 ليرة أم آقل 
ar)‏ 3 
5( الأوقات غير الملائمة عندما تتم عملية التحويل ويتوقف ذلك على الظروف أو الموقف 
الذي يمن به مالك الأصبل ومقذار حاجته إلى القيمة النقدية المقابلة للأضل. 
3- المفهوم الإحصائي للتقد 7 . 
وهو المفهوم الذي يُستخدم من قبل السلطاث النقدية والمحللين الاقتصاديين من أجل تحديد 


مفهوم كمي eal‏ ومن أجل دراسة علاقته مع بقية المتغيرات الاقتصادية كالدخل والأسعار... 





od‏ ستتعرف على هذا المفهوم بشيء من التفصيل في نهاية البحث الرابع بعد أن نتعرف على أنواع 
الودائع Aad pall.‏ 
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fa 3 2 


اق فيكون ذلك على المستوى 











وفي , النقيجة من أجل تعريف التقد يمكننا القوز 


6 على الرعم من تباین‎ ab 
CRUE من‎ ae انه عنى‎ 





نين الاقتصاديين الإأجماع eee‏ 





1 


all‏ عو SES AS ee os‏ العباد لات 
وحافظ للقيمة ومقياس عام لها. 
ae‏ هذا التعريف تم نكر عبارة ( أي شيء) وذلك لتعدد أنواع الثقود كما مر معنا 
كما تم ذكر (القبول a‏ ومعنى ذلك أن يكون جميع عناصر المجتمع (الأفراد 

والمؤمسات) على استعداد لقبول الشيء المختار كنقد في تسوية المبادلات وفي تسديد الديون 
بشكل نهائي» أي أن يتمتع النقد بقوة إبراء نهائية. والقبول العام tale Lay‏ من العرف 
والعادات» كما هو الحال بالتسبة للنقود المصرفية حيث تكون قوة الإبراء اختياريةء أو من 
قوة القانون كما هو الجال بالنسبة للعملات الورقية (البنكوت) حيث تكون قوة الإبراء إلزامية 
4- الخصنائص الفنية للوحداث النقدية 

من الحدير .بالذكر :هنا .أن استخدام وخدات النقد من الناحية التقنية: يجب“ أن تتمتامع 
بمجموعة من الخصبائص تتمثل Led‏ يلي:- 

أ- سهولة الحمل والاستخدام: بمعنى أن تكون العملات وغيرها من الوسائل المعبرة 
عنها (شيكات؛ بطاقات بلاستيكية...) خفيقة الوزن ويمكن نقلها مع الفرد دون مشقة؛ 
وإمكانية تحويلها غبر الحسابات المصرفية دون تعقيذات» كأن لا تستغرق عملية 
صرف الشيك من المصرف أو النقد من الصراف AY!‏ الكثير من الوقت والجهد. 

ب- قوة التحمل: أي مقاومتها لغوامل الهلاك sad‏ طويلةء وفي الحقيقة تتوقف هذه 
الخاصيّة على daub’‏ الموآد المستخدمة منها العملات . 





1 بقصد بقوة الإبراء السلطة أو الحق الذي ينجم عن استخدام أشكال النقود المخذلفة في جعل الذمة المالية 


بريئة منهاء al hy‏ من الديون؛ خلصه منهاء ولا يحق مطالبته بأي al Sill‏ مالي. 
4 


مه 








oo‏ تجانس"الوحدات: أي أن تكون متشابهة ومتمائلة سواء من حيث الشكل والمواصفات 
ع و ee‏ ل apt ie‏ ا 
لآخر مبلغاً من النقود أن لا يشتر ط الأول سداد. الدين. عند الأجل رد المبل ذاته وإتما 

ash 4 2 _ رده بالمثله‎ chil 3 

3 قابلية التجزئة: أي أن تكون قال للقسمة لوجدات كبيرة أو صغيرة تلبي متف 

أغراض المبادلات. فنجد على سبيل المثال 1000 ليرة مسورية و 500« 5 200« 
.. حتى 25 قرشاً. وكذلك الحال بالنسبة لبقية.عملات الدول. 

جب اتيز ويجولة Get‏ عليها: بحيث يكون للوحبات القدية بعيض الشبعارات 

ر والتسميات والرييوم والنقوش» التي تميّزها من غيرها من الأوراق. التقديقء والعملات» 

وغير ذلك من المزايا. الأمنية.التي تجعل من الصعوبة بمكان تزويرها. 


ثانياً ‏ وظائفت النقد: 


ks ga ”"‏ المنظؤين على ثلاث وظائت er as, SU Ss‏ 
الراهن» وتتمثل في كونه وسيطاً عاماً في المبادلات» ومقياساً لأقيمة وحافظاً لهاء. أما:الوظائفت 


geet (Asi). cos 0‏ لاتعدو عن کو نها امقداداً للوظائف“الرئيسية" المذكررة على يحيو ما 


ببنبين أدتاه: 


1- انق كوسيط عام في المبادلات: : 

وتعد هذه الوظيفة من eal‏ وظائف Cus, gil‏ تستخدم كأداة لانتقال الع والخدمات 
من شخص لآخر سواء كان منتجاً أم dats‏ وقد تطورت غملية التبادل من أسلوب المقايضة 
الذي كان يعتمد. على علاقة التبادل (يضاعة مقابل (ole:‏ إلى علاقة تبادل (بضاعة- نقد- 
بضاعة) بالنسبة إلى الصناعي» وإلى علاقة dig‏ ) (نقد — بضاعة - تقد) بالنسية للتاجر؛ كما 
أنها بشكل ale‏ ونتيجة تطور أشكال النقود وأنواعها ووسائل استخدامها فقد أصبحنا sai‏ 
علاقات مخلفة؛ من التبادل مثل غلاقة - حو ورقي«بتكنوت» ل Gels;‏ أو 























لأفراد » مستهلكين أو منتجين» يتبادلون فيما بينهم السلع والخدمات مقابل abs‏ وخدمات 


acs yal‏ أو يتبادلون مداقع مختلفة Childe‏ تقديم منافع cg yl‏ وتؤدي النقود دور Laps gl‏ قي كل 


هذه العملياثت من التبادل؛ أي إن التقود لا تستهلك بذاتهاء ولذلك فإن حجم إصدارها يجب أن 


th‏ آي 
يكون محعبورا! بثمكنها من تبادل العطع والخدمات المنتجة في المجتمع خلال فترة زمنية 


محددة وكل خلل في هذه الآلية يؤدي إلى حدوث خالل في العلاقة بين كمية السلع والخدمات 
المتاحة للتداول وبين ead‏ الحقيقية؛ لأن نقص النقود يؤدي إلى الركود وتراكم ١‏ لمخزون 
والبطالة وانخفاض النموء أما زيادة التقود عن الحد اللازم للتبادل فيؤدي إلى ارتفاع الأسعار 
وتراجع الطلب والنمو وازذياذ البطالة وخاصة إذا ما كان الدخل القومي يوزع أساساً يتسب 
كبيزة لغير صالح أصحاب الأجورء أو ذوي الدخل المحدود. وهكذا فإن أهمية وظيفة التباذل 
تتجند في حياتنا البومية بشكل متواصل» وإن بأساليب مختلفة» سواء التسويق التقليدي أم 
الإلكتروني» والذفع المباشر أو الالكتروني والتوريد الالكتروني. زفي النهاية فإن النقود أداة 
اتبادل المطلع والغدمات وهي وسيظ يُفترض أن يكون حيادياً حتى لا يؤثر في القيم والأسنعاز. 

ويكون النقد bole‏ فقط Laie‏ يقنصر دوره على وظيفة الوسيط في المبادلة» وهذا ما 
كان سادا في ظل النظرية النقدية التقليدية (الكلاسيكية). 


are 2‏ النقد كمقياس عام للقيع: 
يعنى ذلك أنها تقوم بوسيلة التعبير النقدي عن قيمة المواد والسلع والخدمات Beall‏ 
يعدي لكوم 4d,‏ التعبير 3 واد و و 


للتداول فى الأسواق. وتخذلت وسيلة التعبير تلك من بلد .إلى AT‏ حسب الوجدة النقدية المعتمدة 


مثل (الليرة Ayo gall‏ وأليورور» والدولازء والينء والريال... الخ). فنجد She‏ في سورية 


قميصن 800 لاسء dle‏ 3500 لاسء تلفاز 25000 ل.سء وقي الوق الدولية خط نيج 





0 دو لار أو 80000 يورو... وهكذا. 








وتمازس, التقود هذه الوظيفة بطريقة. مشابهة Ly 8s‏ لوحدات القياس التي نعيشها' في 
حياتنا اليوميةء كالمتر (ومضاعفاته) بالنسبة للأطوال؛ والكيلوغرام بالنسبة للأونان... وهكذاء 
aly‏ كان واقع الحال. بالنسبة للنقد. كمقياس للقيمة .لا يغكمن الدقة والثباث كما .في. المقاييس 
الفيزيائية: وذلك ded GY‏ النقود بحد ذاتها تتعرضص_للتقلبات بفعل. التضخم of‏ الانكماش of‏ 


بسبب Gare‏ الموازنة. » أو مشكلات ميز cf‏ المدفوعات.: ١‏ 


س النقد كوسيلة لحفظ القيم (كأداةللادخار): ش 

رف الادخار منذ .القدم (في db‏ 00 حينما كان الأفراد يحتفظون 0 
منتجاتهم. المختلفة Asal‏ لديهم من وقت, إلى Oat‏ ومع أنتشار التعامل النقديء وانتثبار 
المصارف والمؤسعبات Agu‏ فقد اتخذ الادخار شكلاً dys‏ وآ صبح الأفراد يدخرون جزءاً 
من دخولهم الفائضة عن الاستهلاك لمواجهة احتياجات المستقبل أو لمقابلة الاحتياجات " 
الطارئةء وقد أخنت تلك المدخر ات أشكالاً مختلفة منها الودائع المصرفية مبواء لأجل أ 
التوفيرء 3 الادخار عبر شراء 0 أو ,السندات أو السبائك الذهبية؛ ويالتالي فقد med‏ 
الادخار وسبيلة مزدوجةء فهو ادخار لوقت الحاجة» وهو في الوقت نفسه أخذ أشكال ‘tal‏ 
a‏ المودع سيحصل على فوائد» ومشثري السند سيحصضل على عائدء gg Sulla‏ البنهم ass‏ 
على ربح ...الخ.. إن الانخار وفق المفهوم السابق يتجسد بالاحتفاظ بالنقد لتخزين القيم المختلفة 
أو حفظها على اعتبار أن الأفر اد والمؤسسات يستطيعون إنفاق هذه المدخرات لشراء مختلف 
الأصول. 





1 - على سبيل المثال يحتفظ المزارعون بفائض إنتاجهم من الحبوب لحين الحاجة لميادلته بالسلع 
والخدمات التي يرغيون منها؛ أما في الوقت الحاضرء خيث تسود علاقات” الإنتاج البدافية Ga‏ في 
بعض المجتمعات يحتفظ هؤلاء. بفائطن . إنتاجهم كحافظ للقيمة: ليتم. day‏ مقابل التقد cd,‏ الحاجة أو 
تخزين الحيوب للبذار. ومن الجدير بالذكر = هذه الظاهرة بحاجة للمزيد من البحث وهي تعكس 
ظاهرة تنتشر في المهتمعات النامية تعرف بتنقيد الاقتصاد؛ أي التوجه نحو التعامل النقدي بدل 
المقايضة؛ أو ما يعرف بدرجة تنقيد الاقتصاد الريفي. 
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قر شن ۽ ما Asal‏ للمصر غا والمصزرف يفرش مال المودعين للسستتمرين (وقق ضور cal‏ 





ركزي وأهداف السياسة النقدية للدولة). 





4 النقد كآداة للدفع وتسوية المستحقات: 


تستخدم النقود لتسوية الالتزامات» ودفع المستحقات وقبول الوفاء بالدين وإيراء الذمع» 





وذلك كون انقرد تمتلك قرة شرائية حالية أو آجلة كماء أنها النقود تمتلك ثياتاً نسبياً في قرتها 
Asi) til‏ مما يجعل بالإمكان قبولها في المدفوعات 

وبسيب تطور أشكال الدفع وأدواته وأنماط الإنتاج وتعددها مثل الإنتاج الموسمي» 
والهبات والمنح: أو القروض المصرفية التي تمنح لأجل معين ثم يجب تسديدها مع الفوائد 
المترتبة عليها؛ الأمر الذي يجعل النقود أداة دقع شخصية ورسمية مؤسساتية وحكومية 
ومصرفية؛ ويتوقف القبول يها على مدى ثبات قوتها الشرائية التي تحدد من خلال التعامل 
والتاريخ النقدي لإعملة المقصودة والذي يبين درجة بات قيمتها الاسمية أو قوتها الشرائية. 
وكلما كانت قيمة النقود متقلبة بمعدلات كبير 5 فإنها تفقد le‏ وظيفتها كأداة cada‏ ويهرب 
الأفراد منها للنقود الأكثر استقرارأء وهذا ما نلحظه في الدول النامية وخاصة في أوقات 
الأزمات؛ خيث يتجه الأفراد للتعامل بالعملات الأخنيية الأكثر fii ١‏ نتيجة تخوفهم من أن 
تفقد العملات المجلية مض البو يو gh‏ بغضن دول أمريكا. اللإثينية؛ 
وفي معظم الدول الاشتراكية السابقة أثناء مرحلة الانتقال إلى اقتصاد السوق. 


5 س الثقد كأداة للانثمان(0: 
نشأت هذه الوظيفة مع تطور دور المصارف. التجارية بين المودع والمقترض من 


المصرف سواء كان شخصاً لحاجة ذائية أم مستثمراً لحاجة إنتاجية أم خدمية 





| - سوف نتعرف على هذه الوظيفة بشكل أكثر تفصيلة من خلال دراستنا للاثئمان في الفصل 


الاش 
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وبالتالي:فإن--.المضارف أصبحت تقوم بوظيفة: خلق النقود الانتمانية. أي .(الكتابية أو 
الخطية)ء. كون. المضارف الاحظت: أنه لا يمكن.في. الأحوال-العاذية .أن يتقدم: المودعين. كافة 
لسحب ودائعهمء ويالتالي فإن المضارف تعتمد على توظيف جز ء كبير. من أموال المودعين» 
عبر إقراضه egy SU‏ وحالياً أصبح GLa‏ من أهم عوامل تشجيع LAL‏ في معظم: دول 
العالم؛ حيث تقوم المصارف San‏ المستثمرين بالسيولة de DU‏ لتمويل. استثماراتهم سواء رأس 
المال الثابت م العامل. 


ت النقدا غلى الصعيد ‘regaled‏ 
ويعني ذلك أن النقد يقوم بوظائفه كاملة ولكن خارج حدوڌ الدولة التي أصدرت النقدء 
وبذلك فإن العملة الوطنية القابلة للتحويل إلى عملات anal‏ تقوم بدور مزدوج؛ دور العملة 
الوطنية وادور العملة الأجنبية التي ت تستخذم لتسديد الالتزامات و المستحقات فيما بين الأفراد أو 
الشركات أو الدول. كما تقوم بدور منح الائتمان المقدم من المؤسسات المصرفية الكيرئ أو 
'المنظمات الاقتصادية الدولية | أو الدول المقر ضة أو المانخة إلى gall‏ المتلقية» عبر المصارة a‏ 
“els‏ الفروع المنتشرة ة في دول العالم كافة؛ ولتي تتعامل بعدة عملات لكنها جميمها تتصف 


al a‏ ل وفق سعر الصرف السائد بين تلك التملات. 


7 س دور النقود في النشاط الاقتصادي: 


1-7 مقهوم: النشاط الاقتصادي: 





يقصد بذلك جميع الفعالياث أو الأنشطة البشرية التي تؤدي إلى إنتاج السلع و/ أو 
الخدمات بهدف تبادلها أو استخدامها أو استهلاكها مباشرة. وبما أن الغمليات الإنتاجية لا يمن 


أن تتم من دون استخدام عناضر الإنتاج Au‏ تستطيع أن نخدد مفهؤم التشاظط الاقتضادي بجميع 





1- أو ما يعرف بالموارد الاقتصادية (العمل» ورأس المال» والأرض والتنظيم أوالابتكار) 
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poss 


والخدمات» والقطاع الحكومي» ions‏ الجاسسن» و ستقتصر فی البحصث هنا على النشاط 





1- يتجه الإنتاج أكثر قأكتر نحو المشروعات الكبيرة ذات الإنتاج الواسع وتضمحل 


لإنتاجية الصغيرة كلما تطور الاقتصاد وتقدمت أساليبه الإنتاجية 
aut,‏ ذلك تزايد الانفصال بين ملكية الموارد الاقتصادية واستخدامها نظراً لما تتطلبه 
المشرو عات الكبيرة من موارد تفوق الإمكانات الفردية Ph‏ 

2- لا ei‏ المشروعات الإنتاجية (سلعية أو خدمية) الكبيرة منها أو الصغيرة كل ما 
تحتاجه في العملية الإنتاجية؛ ولا تقوم بجميع مراحل الإنتاج. وإنما تخضصص بسلع 
معدودة أو مجموعة من البلعء أو بمراحل معينة من الإنتاج وتشتري ما تحتاجه من 


cos yal aba‏ وسيطة أو كاملة الصنع؛ من وحدات إنتاجية أخرىء أي إن الاقتصاد 





1+ إن ممارسة الإنسان لهواياته المختلفة في أوقات الفراغ كالرياضة بغرض التسلية وقضاء الوقت لا 
يعد .من النشاط الاقتصادي. ولكن عندما يتحول لاعب الرياضة أو gi pled‏ متلا من الهواية إلى 
Cal jel‏ المهني بهدف الحصول على دخل أو إيراد من بيع خدماته فإن نشاطه يتحول من نشاط غير 
اقتصادي إلى نشاط اقتصادي 





2 - للاستزادة انظر: السيد غلي» عبد المنعم؟ وسعد الدين» نزار: النقود والمصارف والأسواقق المالية. 


دار الحامد gine‏ 2004. ص 59- 66. 


i 2s 
1 


| 





3 - فالعامل الأجير لا ينتج حاجاته بنفسه في الاقتصاد الحديث وإنما aay‏ خدماته إلى 





الحديث يتصف بصفة التباذل وعلى تطاق. وأسع جداً للسلع والخدمات نتيجة لما يتعصل 
فيه .من تخصصن سلعي ووظيقي. وما يصح بالتسية للوحذات الإنتاجية داخل البلد 
a gl‏ ينظبق أيضاً على المستوى الدولي. ٠‏ 

3- .مع توسع. cles pial‏ الإنتاجية واستخدام الأساليب الحديثة قي. الإنتاج أصبح-تقسيم 
العمل.ضبمن..الوحدة :الإنتاجية الؤاحدة سمة عامةء وأصبح العمل أكثر بساطة ورتابة: 


f‏ 2 -دورة التدفق التقدي البسبطة: 





يستخدم الاقتصاديون نمؤتجاً (ous‏ ببين كيفية عمل الاقتصاد الحديث في الإنتاج 
والتبادل» يطلق عليه أسم نموذج التدفق الدوري. 
حيث يقسم الاقتصاد في هذا النموذج المبسط إلى قطاعين Lis‏ هما: قطاع ety‏ الذي 
كرون من وحذات إنتاجية دة بإنتاج السلع والخدمات الاستهلاكية وهي الجهة 
المستخدمة لعناصر الإنتاج. ie‏ فاع الاستهلاك : الذي cathy‏ من مجموع الوحذات الاستهلاكية 
gil‏ تتاك السلع والخدمات من جهة وتمتلك جميع عناصر الإنتاج وتقوم ببيعها للوحدات 
الإنتاجية من جهة لخر ويفترض النموذج ابتداء إنتاج سلع وخدمات استهلاكية فقط ols‏ كل 


se (ae‏ من ول" فق على هذه السلع والخدمات آي il‏ يفترض عدم وجود أدخار أو 


LEE‏ وعدم وجود قطاع حكومي خارجي. كما هو مبين في TERN‏ ركم (ay‏ أدثامء 
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الا قم )2( الدورة ) البسيطة للتدفق النقدي 





يبين هنذا النبوذج ما يلي: 

1- أن الإنتاج الكبير والنقصص الإنتاجي داخل الوحذات الإنتاجية أو فيما بينها يفرض 
عليها نوعين من التبادل: 

أ- التبادل في السلع والخدمات» والذي يتمثل بالجزء العلوي من الشكل رقم (2 ) أعلاه 
وهو ناتج عن انفصال الاستهلاك عن الإنتاج. 

ب- Shay‏ الجزء السفلي من الشكل. تبادل عناصر الإنتاج بين مالكيها ومستخدميها نتيجة 
لانفصال ملكية عناصر الإنتاج ge‏ استخدامها في الاقتصاد الحذيث. فمن أجل أن تقوم 


الوحدات الإنتاجية بعملية الإنتاج لا بد أن تشتري عناضر الإنتاج (خدماتها) من 


مالكيها. 








2- تتولد عوائد نامير الإنتاج (الدخول) من خلال العمليات الإنتاجيث وندفع لقاء 
استخدام خدمات هذ العناصر. في. الإنتاج.. فالأجور هي عوائد عنصر العمل» 
والفوائد هي عوائد dy‏ المال» والريع هو عائد الأرزضء والأرباح هي hyo‏ التنظيم 
والابتكار» ومجمؤغها يكون الدخل القومي» الذي يساوي قيمة السلع والخدمات: المنتجة 
بمجموعها خلال $8 محددة عادة السنة. 

| يلام من: ay hel Jad‏ من أجل lee ches‏ التبادل. لا بد من رجود “aap‏ 
التبادلء. وواضح ob‏ هذه الوسيلة في اقتصاد حديث هي النقود gl‏ شكل من 
الأشكال. ويش نتيجة لعمليات التبادل GAS‏ نقدي باتجاه معاكين لتدفق السلع والخدمات 
والموارد الاقتصاديت us‏ هو .موضيح أعلاه. 
إن النقود» من خلال وظائفهاء هي وسيلة مختلفة الأشكال والمحتوى والأسلوب تقوم 

بوظيفة قياس وتحديد pl‏ للسلع والخدمات» ويقبل بها الأفراد لتسؤية التزاماتهم وتسوية 
استحقاقاتهم وتمكن من تحويل القيم من شخص CAV‏ وتعد وسيلة للادخار والاستثمار 
والاثتمان؛ وتستخدم داخل الدولة.واخازجهاء: وللمدفوعات 'المالية dln galls‏ ولها دور مهم في 
تحقيق الاستقرار الاقتصادي المحلي والإقليمي والدولي. | 
٠‏ ب وقد تطور دور النقود وأثرها في النشاط الاقتصادي بشكل مترافق + مع Bere ashi‏ 
الدونة | الاقتصادي: ودور agi‏ وأثرها في اعناصر الاقتصاد الوطنيء وقد كانت النقود قي 
الفكر الاقتصبادي التفليدي «حيادية» ويقتصر دورها على قياس القيم كوسيط في المبادلات» 
وأن كمية النقود المتوفرة يجب أن أن تكقي حاجة التبادل chai‏ وهذه الأفكار تتلاءم مع od‏ 
المعدني للنقود جتدما كانت النقود المتداولة هي سبائك أو مسكوكات من الذهب أو الفضةء 
وحتي النقود الورقية التي رافقتها كانت مغطاة بالكامل بالمعدن الثمين. 
لکن تطور النقود ودورها الاقتصاديء وخاصة بعد أزمة الكساد الكبير 19- 193 
ليون الأفكار الكينزية» التي أحطت النقود Gal‏ كبيرة في النشاط الاقتصاديء Cue‏ تقوم 
النفود بأعمال التمويل للاستثمارات» وتتأتر بأسعار الفائدة ومعدلات التضخم. إن تغير كمية 
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تار السود وتطوس wAzll jell,‏ 
البحث الأول .. الإسهامات اانقدية عند العرب والمسلمين: 


1 النقود ما قيل الإسلام: 





كانت النقود المتداولة لدی i}‏ ب 3 ig?‏ ي الجاهلية عيارة صن لشو Cs‏ اذهب والقضمة 


وكانت ترد إليها من الممالك المجاورة (دنانير الذهب القيصرية من قبل الرومء ودراهم الفضة 
الكسروية من قبل الفرس ¢ وكان اهل مكة في جاهلبتهم يتعاملون بأوزان اصسطلحوا عليها فيما 
بينهم وأهسها: الرملل وهو اثنا عشرة أوقيةء والأوقية أربعون درهما وزن عشرة دراهم ستة 
مثاقيل « والمثقال وزنه اثنان وعشرون قيراظا إلا حبة, وفي هذا قال البلاذري«كانت دنائير 
هرل ترد على أهل مكة في الجاهلية وترد عليهم دراهم الفرس البغلية»!3) 
2 .النقوه في ميدن الإسلام: 

أقر رسول الله صبلى الله علية وسلم النقود التي كانت معروفة قبل الإسلام عندما قبل 
بها أداء الزكاة والجزية)؛ ونظراً لاختلاف أوزان النقود؛ وتعدد مصادرهاء وما قد تتعرض 
له من نقص لكترة تداولها كان العرب قبل الإسلام يتعاملون بها وزناً لا عداء وقد al‏ الرسول 
صلى الله عليه وسلم ما اصطلحوا عليه من نلك الأوزان وهي: الرطلء والأوقية» والدرأهم؛ 





+- للتوسعء راخع زيتشارد بلانت: النقود العربية الإسلامية. تعريب بسام وإبراهيم السروجي» 
Cul) ple‏ مكنبة السائج 1994. 
2- تفي الد الدين أحمد بن علي المقريزي: النقود الإسلاميةء المسمى بشدور العقود في ی ذكر co gall‏ تحقيق 


محمد السيد على بخر العلومء المكتبية الحيدرية؛ 1967 ص4 وما بعدها. 





ن مراجعة رضوان محمد رضوان: ذار الكتب العلمية 1998 صر 








4- القامممء yey‏ الضرب في. الإسلام. في القرنين الأوليين. مكتية مدهولي» 
3021999 
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والدائق» والقيراط وقال الرسول الكريم Leal‏ (الميزان ميزان أهل مكق وفي رواية ميزان 
المديدة). ا ١‏ 
وقال الله تعالى: gly)‏ بکتروز ن الذحب واقضة ولا يطقونها ربب papal ne‏ بعذاب أليم * بم 
at‏ عليها فب تار چیم فتكي بها par‏ نيهم وظيورهم هذا باكر لسك زرا ١‏ ما كيم 
BS 34 : Gal] > sys‏ ش 

في الآية السابقة نهي عن اكتناز المال لما فيه من تجميد لؤظائف التقود والحث على 
الإنفاق ذي JM‏ المضاعف في الاقتصاد وهذا ما تؤكده الآية. 261.من منورة إلبقرة: SD‏ 





الوزن Sai‏ اموا مم وی سبيل اھکل حبة ات سيع phe‏ فإ كل shaban‏ حبة واھ بضا ع لے 
شاء واللدواسع عليم». 
وعن ابن عنز رضي اش Lagi:‏ قال: «قلت يا رسول الله إني أبيع الإبل بالبقيع فأنيع 
بالدنانير وآخذ الدراهم وأبيع بالدراهم وآخذ الدنانير» آخذ هذا من هذا وأعطي هذا من هذا فقال 
رسول الله صلی الله عليه وسلم لا بأسأن تأخذها بسعر يومها مالم تفترقا وبينكم شي 
والمعلى العام للحديث: أنه يجوز أن يقضي عن الذهب الفضة:واغن: الفضة seawall‏ الأن ابن 
ڪمر كان يبيع بالدنانير فيارم المشتري في ذمته له دنانير وهي all‏ ثم يقبض عنها الدراهم 
وبالعكس. خيت إن النقدين Se‏ خاضرين والحاضر هو أحدهما قلا يجوز أن Gad‏ البعش 
من الذهث uy‏ ى البعض قي ذمة من عليه الددانير والشرط ألا يفترقا وبينهما شيء٠‏ وهكذا 
مكنا الإشارة لاثمو التالية:ب” : 
- ضرورة التقابل في أسعار الصرف بالنسبة للنقود المختلفة في المعاملات التجارية: 


«فأبيع بالدنائير وآخذ الدراهم وأبيع الدراهم وآخذ gal‏ 





1 - المقريزي» مرجع سابق ض58. 
2 - ابن hela‏ الكهلاني: سبل السلام god‏ يلوخ المرام في آدلة الأحكام. دار إحياء etc‏ 
بيروت 1960 جزم 3 + {Bye‏ 
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3 ath. SE en ا‎ Ay 3 
إل‎ ahs; 1 اناز اجار 42 وها ند‎ ayaa 7 








جتاهخذها Pest‏ تو kgs‏ 
وزو sls desl‏ داود وأين مأجه والحاكم عن عبد أله بن oe‏ المازني قال: مي 
رسول الله صلى الله عليه وسلم أن تكسر سكة المسلمين الجائزة بينهم إلا من بأس» وزاد 


الحاكم: «نهى أن تكس الدراهم أتجعل فضة وتكسر الدنانير قتجعل ذهيا»!. 
3 النقود في العصر الراشدي: 


3 1- أبو بكر الصديق رضي الله عنه (11- 13ه/631 — 634/م)*: 
استمر في عهده تداول النقود السابقة كالنقود البيزتطية والساسانية والدراهم اليمانية 
ولم يلتفت الخليفة إلى النقود يسبب انشغاله في محاربة المرتدين. وفي توطيد أركان الحكم. 


23 عمر بن الخطاب رضي الله عنه  13(‏ 23 ھ/ 634‏ 643م): 
أقر النقود على حالها إلى سنة 18 a‏ وكانت النقود Male‏ على نقش الكسروية (إلا 
أنه زاد في بعضها «الحمد له» وفي يغضبها «رسول الله» وهنا نلاحظ بداية الأهثمام بالنقود 
وعملية إصدارها من قبل الدولة» وذلك بإضفاء طابع السيادة عليهاء مثل عبارة «الحمد ش». 0 
وكان الخليفة عمر رضي الله عنه أول من عمل على ضنبط الترهم الشرعي من أجل | | 
القضاء على مشكلة تعدد الدراهم واختلاف أوزانهاء فجعل وزن كل عشرة abl jo‏ ستة مثاقيل» | 
Ul‏ الدنائير فلم تضرب إلا في ye‏ عبد alla‏ بن مروانء وقد روي pb Ge‏ بن الخطاب 


رضي الله عنه قال «هممت أن أجعل الدراهم من جلود LY!‏ فقيل له: GY‏ لا بغيز؛ فأمسك» 











1 - الكفراوي» Cayo‏ مجمود: البنوك الإسلامية. [النقود والينوك في للنظام الإسلامي) مركز 


الإسكندرية 1998 ص51 


2 - للقيسيء ناهض عبد الرزاق: مرجع سابق. صن24. 


3 - ضدياء مجيد: الفكر الاقتصادي الإسلامي. في وظائف النقد. ص22 : | 
| 
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وذلك GY‏ الطاب {gail‏ على الجلود سيآخذ Leg‏ كبيراً يصغب.مغه إشباع: الطلب السلعيء 
Lays‏ أدى ذلك إلى اختفاء البعير نفسه وحاجتهم إليه ماسنة. 
4 النقؤد في العصر الأموي: 
عبد إلملك بن مروان 685 — 919705 

وهو أول من ضرب نقوداً عربية خالصة حيث ظلت الدولة الإسلامية تتعامل polly‏ 
الرومية dys jul ee‏ فرأى الخليفة عبد الملك ين مروان أن daar‏ للدولة عملة 

مستقلة(!). فقام بفحضن ody jab Gata Gal‏ غياراً Wt‏ لكل ,من النقدين. Gay‏ ما Coil‏ 

الشرعء. وجّعل. حق؛ إصدان:.العملة. مقصوراً على دوز السك الحكومية المعتمدةء .وقد كانت 
الدولة شديدة العناية بجودة العملةء, 17 

وتعاقب من يعبت بها عقاباً شديداً حيث أخذ عبد الملك بن مروان رجلاً يضرب على 
عر ار gl‏ يده قم ترك ذلك وخاقبه كنا al aad Gat‏ كان يجري جيل 
Pay fc‏ فبطل مد ذلك الوقت التعامل بالنقود الفارسية والزومية وصنارت الغفلة oo‏ 
جميع الأقطار. وكان رب الذنانين العربية المنقوشة لعدة أسباب :+ : = 





| - الحروب مع قروم A‏ أت إل القطاع التجارة وقلة القد. 


e‏ الرغبة في تحقيق تحقيق الإستقلال الاقتصادي. 


٠ ٠# ٠‏ النبعي-للتخلص .من النقود الفارسية .التي كانت :قبل Ab gts AMS‏ ومختلفة الأوزان 
gil,‏ القيم» كان 'ذلك يشكل litle:‏ كبير أ يحول دون انطلاق: النشاط التجاري”.. 





1 .> “الريمن: محمد ضنياء الدين: اتخراج والنظم 'الغالية ARDY aL all‏ مكتبة الأنجاؤ..-المصريةء 

ص 210. :1 

2 - فوزي العطري: في الاقتصاد السياسي: Ail. ot,‏ ذار الفكر Aa pall‏ بيزوت:--1989 

ص69 ~ 72 بتصرف. sii‏ 6 : : 
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ويمكن تقسيم التقود المصددرة في عهد الخليقة عبد الملك بن مروان إلى ثلاث مراحل 

1 - استقر تداول النقود ا الساسائي: خلال الفترة 65 67هل. 

2 - ساهم Ste‏ من أمراء الأمويين في زيادة النصوص العربية على النقود المضروبة على 
الطراز الساساني كالحجاج بن يوسف الثقفي والي العراق. خلال الفترة 67 - ATT‏ 

3 - في عام 74ه بدأ الخليفة عيد الملك تعريف الدنائيرء وفي عام 77ه حملت الدنائير 


yall‏ بية نصوصا فزآنية 
وهكذا تعد الإجراءات المذكورة أول إصلاح نقدي حقيقي في الدولة الإسلامية قام به 
الخليفة عبدالملك بن مروان والتي تجسدت بما بلي: 
1. إضداز نقد عربي إسلامي مكون من الدينار العربي الذهبي والدرهم الفضي. 
2. قصر إصدار النقد على دور الضرب الحكومية (مؤسسة الإصدار). 
3. ألغى التعامل بالتقود الزديئة والفارسية المغشوشة. ويعكس ذلك فهماً اقتصادياً لقاعدة 
«النقود الرديئة تطرد النقود الجيدة من المتداول» المنسوبة إلى Aha‏ 
4. تحذيد قاعذة سعر الصرفه بين العملات. | 
5. أهمية وجود سلطة وحيدة تقوم بعملية سك النقود (الإصدار النقدي) والتي ترتبط 


5 س النقود في العصر العباسي: 


كان النشاط الاقتصادي قد class 6 galt‏ ت خطوطه gee‏ لدی العلماع وأصحاب الرأم 50 


والقادة» ويتمثل ذلك في ane‏ من التصرفات والأخيار المنقولة: 





1 لزید ن التقصيل اتنظر قاعدة المعدتين. 
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1 التضتخم التقدي:: حيت بدا اهتمام' الخليقة المتضور بأسبعار 'السلع والأغذية ولا سيما 
الأساسية كالقمح والحبوب وتجلى ذلك في اختياره موقع بغداد في مكان يزتزق به الناس 
ولا تغلو عليه فيه الأشعان. 

2 - استقلانية السلطة التقدية: من خلال تخؤيلها من الخليفة إلى وزير مخقص بأمرها في عهد 
' الرشيدء وإن كانت هدذ الفكرة سابقة للك قي RE‏ أبن المققع امروف برسالة 
الصحابة إلى المتصور As‏ أوضاء فيه بقل ate SA‏ الشكر. 


- النقود في scl‏ فش 5 


علقت se ey‏ العثتانية لقترة ملويلة pal‏ فيها نذأو التقود God‏ وخيرها 

من التقود المساعدة المسكوكة من المعادن'الرخيصة انحاس والبرؤكز» وفي أواخر العهد 
العثماني مع بروز مظاهر عجن الذولة وتقهقرها انعكئن” ذلك > على النظام «gal‏ ولم يقم 
العثمانيون بأي إضلاحات للأتظمة النقدية .التي كانت قائمة حيث ظلت الإمبراطورية أسيرة 
نظام اقتصادي غير متطور الأمر الذي Gd‏ إلى تفسخها يسبب الإدارة التركية العاجزة 
بالإضافة +“ لدو المشبوه الذي قامت به dst‏ الأجنبية لتحقيق مصالحها الاقتصادية ٠‏ 
والسياسية. 





لقد أدى git‏ الذهب Sa‏ عام 0م من المكسيك والبيرو 5 Jel‏ بشكل 
كبيرء ومن أهم القضايا التي ولجهتها السلطات العثمانية : 
a ool ye saat ape ee a -‏ أي . مقابل 
خصم لتضيح نوع امن tld‏ 
- أصدرت كميات jet‏ العملة الورقية وساد الاعتماد على القروض الأجنبية 


Bad Fie يصورة‎ 





1 - فوزي العطري» مرجع سايقء 7950 — BS‏ 
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الحكومة العثمانية أن 








مصرف القسطنطينية عام 844 ام لكن gle pe‏ ما scald‏ وقد Lied Gawd‏ المصرف 


4 aa a ay 
لاحقاء‎ 4] all العثماني الذي ايح بنك‎ 


Jad‏ نظام جديد للعملة في تركيا عام 1844م حيث استبذلت Qed!‏ الفضصية القديمة 
التي فقدت رصيدها بالريال المجيدي الجديد وعملات معدنية من قئات أقل. 

وقي السبعينيات من Goll‏ التاسع عشر حدث تدهور: في das‏ القرش التزكبي وعلى 
أثره تم إصلاح النظام النقدي في بداية ثمانينيات ذلك القرنء و قد غرف الإصلاح 
باسم (قرار نامه) asa gery‏ أقيم الجنيه التركي على قاعدة الذهب حيث كان يعادل 
(4.4) دولارات ذهبية وقمثم الجنيه إلى مائة تر , وأصبح الريال المجيدي يعادل 
عشرين قرشا. 

أصبدرت الدولة الليرة العثمائية التي كانت تعادل 7,16 غ من الشذهب» وفسي سام 
2م أصدرت الليرة الجديدة وسميت الرشادية نسبة إلى السلطان محمد رشاد. 

لما اندلعت الحرب العالمية الأؤلى قامت الحكومة التركية بطيع الأوراق النقدية 
فارتقع حجم العملات المتداولة ونجم عن ذلك انخفاض Lad‏ الجنيه بالنسبة إلى الذهب 


والعملات الأجنبية: 





البحث gt‏ 
. أهم آراء الفقهاء والمفكرين المسلمين قي النقود: 


2 مفهوخ النقذا لدى أبزن- المقكزين 
1س Gy tale, 1 Lay)‏ محمد الغزالي: (لمتوفى سنة 505ه 
م أأبي 


يمن تلخيض “st‏ الإمام Sal)‏ الي في Lag‏ الثالية: 
1 يشير الآمام"الغزالي إلى ضعوبة المقايضةء وضرورة وَجود النقود كمقياس تتحدد على 
اة یم call‏ "ووسيظ في عملية المبادلة وأداة ‘test‏ في als‏ «إن من يريد أن 
يشتري ظعاماً بثوب» فمن أين يدري المقدار الذي يساويه من الطعام ؟ والمعاملة تجري 
.في .أجنامن. مختلقةء GP Els LS‏ بطعامء وحيوان بثوب» هذه أموز. لا:تتناسب؛ قلا بد 
من حاكم- عدل data gy‏ بين المتبايغين»'يعدل: أحدهما بالآخن” فيطلب ذلك العذل من أعيان © 
بالأموال».ثم يحتاج إلى ,مال .يطول بقاؤه CY‏ الحاجة إليه.تدوم» coils‏ الأموال المعادن 
فاتخذت النقود ge‏ الذهب والفضة ولانحاس »3 
Bae‏ الغزالي «النقد له فرط فيد وهو وشيلة ieak‏ 1 .أن التقود لا 
تُطلب لذاتهاء إنما تطلب لما تملكه من قوة شرائية ممثلة بالسلع والخدمات المقابلة لها. 
ج ‏ يرى الإمام الغزالي وجوب تثبيت قيمة النقد حتى يتمكن الناس من تعيير الأعيان. 
د وأخيراً يشير الإمام الغزالي إلى حرمة الربا ويرى «أن كل من عامل معاملة LN‏ على 
الدراهم والدنائير فقد كفرء لأنهما WA‏ لغيرهما لا لنفسيهماء إذ الأغراض في عيتهماء فإذا 





1 - الغزالي: إحياء علوم الدين. دار الخير» 397/3. 
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Gos 2‏ الجوزية )691 W‏ 1292/2751 — 1380م): 
يقول ابن db‏ الجوزية pal all”‏ والدنانير أثمان المبيعات» والثمن هو المعيار الذي 


يُغرف به تقويم الأموال» فيجب أن يكون محدودا مضبوطا لا يرشع ولا ينخفضء إذ لو كان 


0 


الثمن يرتفع وينخقض كالسلع لم يكن لتا ثمن نعثبر به المبيعات" وفي هذا إشارة إلى دور 
التقود كمقياس للقيمة وإلى ضرورة الثبات النسبي لقيمة النقود. ويقول أيضاً "الأثمان» أي 
الدراهم والدنائير؛ يقصد بها التوصل إلى السلعء فإذا سارت في نفسها سلعة تقصد لأعيادها 
فد أمر الناس". 

ويشير ابن قيم الجوزية - كما سبقه إلى ذلك الإمام الغزاني- إلى أن التقود لا تطلب 
لذاتها وإنما تطلب لما تملكه من قوة شرائية ممثلة بالسلع والخدمات المقابلة؛ فليست النقود 


مقصبودة لذاتها يل وسيلة إلى المقصود. 


3ه ابن خلدون )1322 ن 1406م): 

يقول ٠‏ ابن خلذون “في وظائف التقود (ثم: إن الله تعالبى خلق الحجزين المنعدئين ie‏ 
الذهب والفضة قيمة لكل متمول (أي النقود مقياس للقيم) وهما الذخيرة (أي النقود مستودغ 
القيم) والقنية (أي النقؤد وسيط للمبادلة والذفع) لأهل العالم في الغالب؛ وإن اقتنى سواهما في 
Gases‏ الأحيان فإنما هو يقضند تحضيليما لما يقع في غيزهما من aI‏ الأسؤاق: (أني تغير 
(GLY‏ التي هنا عنها Leg cc) jay‏ أصل SAM‏ والقنية والنخيرة) PP‏ 





1 - عبد الهادي على النجاز: الإسلام والاقتصاد ‏ الكريت ‏ المجلس الوطني للثقافة والفنؤن 


ي 


1S? 156 983 والآداب‎ 





TOS ye الكتب العلفية‎ 


2 - ابن all‏ إعلام الموقعين ‏ دار 
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,2 المقدمة. داز الفكر؛ يروث .ص 478. 











4- تقي الدين. بن. أحمد علي:المقريزي. (766-.845ه):. 
يعد المقريزي أول Gals‏ عربي لاحظ أثر تغير قيمة النقود في thal‏ الافتصادية 
والاجتماعية» وأرجع بعض أسباب المجاعات إلى عوامل A Ai‏ فعندما شکا المجتمع المصر 
من ار تفاع الأسعارء وغلاء المبيعات من سلع وخدمات؛ ومن ثم تجمث المجاعات 0 
العتيفة» والهزات الاجتماعية الكبيرة فن ذلك كله لم يكن سببه الأساسي ارتفاع الأثمان» بل 
كان نتيجة ة لسيب أضرء في نظر لمقريزي» هو كثرة لتقد المتداول» clas‏ الفلوس النحاسية 
خاصة. وقي هذا الخضوص يقول: «وكثرت الفلوس ual re‏ كثرة calls‏ وراجت رواجاً 
Cs‏ من أجله هي BD‏ الغالب في لبلده قت الدراهم لسببين: nal‏ عدم ضريها sad‏ 
والثاني سبك م بأيدي الذاس متها لاتخاذه حلياً ياء ». 
لقد كان لتقي الدين مقريزي السبق في اكتشاف القانون النقدي القائل: (اتقود الرديثة 
Je‏ التقود الجيدة من التداول) فعلماء الاقتصاد يتشبون هذا القانون إلى غريشام. 
وفي التاريخ الاقتصادي الإسلاميء حدثت نقلة نوعية كبيرة» عندما ت تم الانتقال من 
التقود الخلقية (السلعية) إلى النقود الاصطلاحية» ونقلة نوعية أكبر عتدما تم الانتقال من “gill‏ 
. الخالصة إلى النقود المغشوشةء فكانت. هناك دراهم مغشوشةء: وفلوفن:.ومع AA Ly‏ هذه: 
٠‏ الأخيرة من هجوم» لعل أيرز قادته هو المقريزيء .(845ه) إلا.أن أمرها في الواقع كان 
wl‏ أمرها قي St‏ 
| والنقود الخلقية عند الفقهاء هي النقود :السلعية. عند :الاقتصاديينء بل هي النقود المعدني 
الثمينةء التي لها قيمة ذاتية لا تختلف عن القيمة الاسمية WEA‏ كبيراً. أما النقود الاصطلاحية 
أو المغشؤشة عند الفقهاء فهي النقود الاثتمانية عند الاقتصاديين»ء وهي النقود التي تختلف 
قيمتها الاسمية عن قيمتها الذاتية اختلافاً كبيراً (0. 





1- يونس المصريء رفيق: بحوث في الاقتصاد الإسلامي. .دار المكثبي» 2001 ص.198- 199. 
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الدولة. إذ كلما هبطت قيمة النقود كفوة شراتية انخقضت قيمة الوفاء بديونها إثمن المشتريات 





والرواقب...) وكثرت إيراداتها من الضرائب بسبب زيادة القيمة الاسمية لهذه الإيرادات» وإن 
كانت الزيادة الأخيرة ليست في صالح. الدولة بصورة ills‏ وهو ما قطن إليه أيضاً 
المقريزي. ويرى Lad‏ أن التجار والصناع يستفيدون من التضخم لجمعهم أرياحاً كبيرة مع 
ارتفاع الأسعارء ولتحويلهم هذه القيم النقدية إلى سلح -عينية (ادخار (ue‏ لتقيهم شر هبوط 
النقد السريع» وإن كان يرى Lad‏ أن هذه السيادة At‏ غسورية. 

Ld‏ بالنسبة للفئات الاجتماعية الأخرى فهم أصحاب الدخول المحدودة» فهو يرى أته 
(قد ساعت حالهم» وعظم بأسهمء. واشتدث مسغبتهم فهم بين اميت أو مشتهي الموت» لسوء ما 
حل بهم) يسيب انخفاض القوة الشرائية .للتقود وارتفاع أثمان السلع والخدمات felis)‏ لا 
يتناسب مع دخل هؤلاء الثابت أو المحدود. 

وبهذا يكون المقريزي قد سبق عصره في بيان أثر تغير قيمة النقود من الحياة 
الاقتصادية وإلى إرجاع أسياب المجاعات إلى algo‏ تقدية» وكذلك في تحليله AY‏ التضخم 
من الفئات الاجتماعية. وبموجب هذه الأفكار يعد المقريزي أول من وضع أسس النظرية 
الكمية في النقود. 

ثانياً- وظائف النقود gal‏ المفكرين المسلمين (0: 

1- النقود أداة لتخديد قيم الأشياء؛أي هو وحدة GAG‏ النقدي 

2- النقود أداة للمبادلة أو التصرف أو التداول والتقليب 

3- أنها ليست وسيلة لذاتهاء بل وسيلة إلى المقصود؛ وذلك لقدرتها على الاستيدال. 
4- مالك النقود هو كالمالك لجميع الأشياء (أني للاحتفاظ بالثروة وأداة للادخار) 


1 - كنعانء علي: الاقتصاد الإسلامي. منشورات دار الجسنين: دمشق 1997 ص 243- 244. 
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5-تسهيل .عمليات التبادل' وتطويزها.وذلك- GY‏ .المقايضية؛تضنعف..عمليات geil)‏ وتطوير 
. الإنتاج من السلع والخدمات.:. 
ومن الملاحظ أن. هذه الوظائف:تتمحور حول. GED‏ الرئيمبية الثلاث للتقود. gil‏ 
تمثلالتعريف ,الوظيفي للتقد كمقياس عام للقيم» وحافظ لهاء وكوسيط عام في المبادلات. 
إن.ؤظيفة قياس القيمئة. كانت:مبسطة coal‏ المفكزين. المسلمين» ولا تتضمن ما يدور حول 
هذه العبارة بالذات: أو: معرفة. أتعاذها. الاقتصادية. :وير جع Gaull‏ في :عدم :قدرة. الفقهاء ‏ غلى 
تحديد وظائف النقد بشكل اقتصادي. لتركيزهم: البالغ .على النخوص من جهة ومعزفتهم 
السنطحية. قي :الفلسفة .الاقتصنادية امن :جهة' أخرنى» مما كان:يضعف الثقة gy‏ أخياناً..كما أن 
تأخر. انتشار. النقود..الوزقية؛ .أي :المصارف. as‏ ذاتها api lag‏ غنها من عمليات يعد .م 


الأسباتالرئيسية التي تركت الباب gud Mabe‏ مزيد من:البحنت و التظوير ٠»‏ 
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EMRE ت‎ ull 
نشوء الأنظمة النقدية وتطورها‎ 


أولاً س تعريف النظام النقدي: 

هو de pene‏ الأنظمة والقوانين والأعراف المتعلقة بالقضايا Apel‏ والمؤسسات التي 
تقوم على تنظيم وتداول النقد في الاقنصاد الوطنيء ومن مهام النظام النقدي تحديد الوحدة 
النقدية ونوعها؛ معدنية أو ورقية» ووزنها وعيارهاء وما تمثله من قوة شرائية محلية ونسية 
مباداتها بغيرها من الوحدات النقدية سواء كانت من المحتوى أو المادة نفسيهما أو من غيرها. 
كما أن النظام النقدي يحدد مقدار النقود في التداول» وشروط زيادته ووسائله» وبالتالي أيضاً 
يجيب النظام النقدي عن التساؤل الرئيسي: لماذا يقبل الأفراد التعامل بالنقود؟ ما هي المرجعية 
التي يستندون إليها عند قبولهم بالتعامل بنقد محدد؟. 

لقد عرف العالم العديد من الأنظمة النقدية التي ترافقت مع ما يضمي في الاقتصناد 
النقدي بالنظريات النقدية؛ أي. إن الأنظمة النقدية كانت تستند. إلى نظريات نقدية متوافقة مع 
op gaa‏ التطور .الاقتصادني..وفي:إطار هذا. المفهوم للنظام .التقدي. يمكننا الثمييز بين نظامين 


رتيسين Leg je‏ العام Deady‏ نظام المعدن coal pl‏ والنظام.الؤرقي علي نحو ها ستبين: 


4~ النظام التقدي المعدني: 

ويستند هذا النظام إلى النظرية التي مفادها أن .الأفراد يقبلون التعامل بالنقود لأنها 
عبارة أولا- مفهوم النقد لدى أبرز المفكرينعن معادن تميدة (الذهب الفضة)» وأن قيمة هذه 
التقود ناجمة عن Lad‏ المعادن التي صنعت منهاء وأن الإشارات والأختام التي يضبعها الملوك 
أو الأمزاء على العملة ما هي إلا تأكيد على صحة الوزن أو العيار وشعار الدولة. 

وقد aoa‏ :هذه النظرية. الميركانتيليين. (أصنحاب المذهب التجاري) فيما بين القرن 


الخامس عشر والقرن الثامن عشر والتي كانت تحفز الأفراد والدول على جمع الذهب والفضة 
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وأنهما أساس الثروة» بل هما الثروة ذاتها. ونجم عن ذلك ما يعرف بالسياسة التجارية التي 
تقضي بأن على كل دولة أن تحاول جمع ما تطيع منهما والحد من تدققهما خارج الدولةء إنا 
لأضرورة وأنه بالذهب والفضة. تبتطيع:الدول شراء be‏ :تحتاج إليه من السلع والخدمات. 
ونتيجة لهذه السياسة ازدادت كميات النقود داخل الدول الأوروبية (الاستعمارية) ‘ cans‏ 
الأسعار» وحدث انم وتراجعت ca‏ الدولية؛ ثم جاء من تقد هذه i‏ ويدعو إلى 
ا ا ت اة د Bh‏ م ل 
وقي الوقت ta‏ طهر قود وزقية مغطاة بالذهب Aly‏ وان الأفراد يقبلون بها 
في التغامل گنها قتف لتقطية متدنيف وة الأفراد WEL‏ مبادلتها امعان الشيقنة عند 
الزغية: وقي إطار تراستنا لانظام aa RS ga‏ بين Sl‏ قرفت افو اغد 
asa‏ تشمل: قأغدة الذهب» والسباتك الذهبية Ca yell‏ بالذهب؛ وقاعدة Lit‏ وقاعادة 
المعدنين» وقيما يلي توضنيح ذلك. 
11+ قاعدة الذهب: 
٠ ٠:‏ هي مجموعة أنظمة وتشريعات تخدد قيمة الوحدة النقدية للدؤلة بون وعينانمحددامئن 
7 الذهبء إضدافة إلى وجود عملاتا مسناعدة معدنية أو أجزاتهاء والتقود المساعدة قد تكون من 
معادن رخيصة كالنحاس والبرونزء أو.ورقية, وتعتمد قاعدة الذهب على الشروط التالية©: ... 
- تحديد وزن وعيار محدد من الذهب لوحدة النقد الأساسية وقد كان Whe‏ الجنيه 
الإسترليني 732 غزام من الذهب عيار 50,990 ha‏ سات 
= تحديد العملات المسناعدة مل الليرات الفضيةء والنحاشيةء والورقية» وأجزائها 





1 - تعرف القاعدة النقدية بأدها التنظيم الذي يتحدد بموجبه آلية إصذار وتداولف Sal‏ والعلاقة بين 
..الأنواع. المتداولة متها ذاخل cigs‏ و بين العملة Ash sll‏ والعملات: الأجنبية على المستوى 
الدولي۔ 
2 - قادرس قريصة صيحي: التقود واليتوك. er ee eae‏ 1984« 36,32 
658 























حرية الصهر والسك وتدويل المغادن الثمينة إلى مسكوكات نقدية أو العكس حيث إن 


هذه الحرية تهدف إلى إزالة الانحراف في سعر المعادن الثمينة في السوق عن 


جلو 





سعرها القانوني كنقودء بمعنى ضمان تساوي القيمة التجارية النقودء كسبيكة معدنية 
مع قيمتها القالونية كنقودء ويمكن توضيح ذلك أنه إذا ارتفع سعر الذهب كمعدن في 
السوق عن سعره كنقود (أو كمسكوكة تقدية) فإن مالك الذهب المسكوك سيقوم 
بصهرء وبيعه في السوق بقيمته التجاريةء والعكس صحيح» والفارق أن مالك الذهب 
المعدني عضا يحوله CAS Sind‏ سيتحمل تكاليف السك فقط. وتستمر هذه العلاقة 








حتى يتساوى سعر الذهب في السوق مع سعره كنقد قأنوني. 
Lil‏ بالنسبة AY‏ عمل قاعدة الذهب فهي كالتالي: 

يتحدد معادل كل وحدة نقدية مع الوحدات النقدية للدول الأخرى بمقابلة مجتواها 
الذهبيء فإذا كانت الليرة Ay) gall‏ .تقابل: 2 فرنك. في slapd‏ وغلى. فرض. أن المستوردات 
السورية من فرنسا قد ارتفعت» فهذا يعني زيادة الطلب le‏ الفرنك القرتسي الذهبي لتصيح 
العلاقة مثلاً 1.5 ليرة = 2 فرنك وهذا يعني play‏ سعر. الفرنك وانخفاض.قيمة الليرة» وفي 
هذه.الحالة يستطيغ التاجر السوري مثلاً أن يشحن الذهب السوري إلى فرنسا ويحوله هناك 
إلى فرنكات شريطة أن تكون تكلفة الشبحن..والتأمينء وسك الفردكات الفرئببية أقل من 1.5 0 


ليرة =2 قرنك. 








وقي حال استمرار زيادة الاستيراد من فرنسا فإنه يحدث ما يلي:- 


في سورية: سيجرج الذهب؛ أي سيكون هناك نقص في المعروض من النقد الذهبي» ونقص 


baal‏ الذهبية مما يؤدي إلى نقص النقود وبالتالي أرتفاع قيمة العملة oils Agh gf‏ يؤدي 
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بدوره إلى .انخفاضن المستوى العام: للأسعار.. وإلى :انخفاضن حجم .الإنتاج » والذي يؤدي إلى 
زيادة البطالة. 
أما في فرنسا: فإن دخول الذهب سيزيد المعروض منه وزيادة التغطية الذهبية مما يؤدي إلى 
زيادة كمية fill‏ 62 وبالتالي. alia‏ قيمة العملة الوطنيةء ity‏ زيادة التشغيل والإنتاج 
وانخفاض Aled‏ . 5000 7 

ومع پەر هذه الطروفيء 1 فلن انخفاش seul,‏ العام للأسعار في سورية يشجع 
المستور دين الفرنسييرم علي الاستيراد من سورية (زيادة الصبادرات السورية). 5 كما أن زيادة 
كمية النقود قي فرنسا ستؤدي إلى ارتفاع المستوى العام لاسر the‏ فينخفض الطلب 
السوري علي ى المسقوردات. (الصادرات الفرنسية)» وبالتالي,ينخفض الإنتاج والتشجيل وترنقع 
البطالة ويعود الذهب إلى سورية 4 وتيداً حالة معاكسة من التجارة بين egal‏ حتى تتحقق قق عملية 
التوازن التلقائية بين الأسعار في كل من فرنسا وسورية» أي إن jell‏ الذهب أسهمت 
ياستقرار الأسعار neh‏ والتشغيل قي cad eke‏ بصورة تلقائية” نتيجة حرية دخول 


Sa‏ وفزوييه 





“وقد شهد تطنيق“قاعدة Cal‏ أشكال مختلفة نستعرضها فيماتيلي Sh Sy‏ 
ele =v‏ سد قاعدة المسكوكات الذهيية:”” : 
احيث "يتم تذاول ' المشكوكات” الذهبية كتقود “تقؤم بوظائفها. 'وطيقتها مغظم التؤل 
الأؤربية والدولة العثمانية أوخاضة قي القزن الثاني عشز والتائنع ihe‏ وقد طبقت في كل من 
بزيطانيا وأسبانيا وتركياء وكآن المشر yp‏ قانوئاً وزن القطعة' النقدية التسكوكة من" الذهب 
وغيارها وما تعادله من فضة أو نقود مساعدة أخرىء وكائت الليرة الإسترلينية.تحتوي' على 
2 غرام من الذهب عيار,,0.990..وكل.:غرزام. من الذهب:يغادل. )14.5 غزام من. الفضبة 
7 وقد ابت 1 بعر لحل بالمسكوكات لذهبية والفضية اغاية لحرت لما ت اليه ان 


الدول ١‏ الأرربية كانت تتحضر للحرب العالمية الأولى وأخذت نة تنفق مبالغ كبيرة استعداداً لذلك» 


F0: 








وقد كانت oll‏ الولايات المتحدة الأمر بكية هي المستقيدة من هذه thle, pall‏ حيث تجمعتثت 
و ريكيهة هي Cee‏ شل 2 7 


الأرصدة الذهبية أديها نتيجة مدها دول العالم» وخاصة الأوربيين بالعتاد والسلاح والمسؤاد 
اللازمة للحرب. ولذلك بعد انتهاء الحرب كانت احتياطيات معظم الدول من التقود الذهبيية 
ضعيقة» ولذلك لم تستطع العودة إلى نظام المسكوكات الذهبية. 


: 


2-4-4- قاعدة السبائك الذ 
في محاولة الحفاظ على الاحتياطيات الذهبية للدول وعدم كفاية الاحتياطيات من الذهب 
لتلبية احثياجات التداول من المسكوكات الذهبيةء لجأت معظم الدول الغربية إلى استبدال تداؤل 
المسكوكات بالسبائك الذهبية؛ أي بقطع معدنية كبيرة الحجسم والقيمة تقدمها المصسارف 
المزكزية للأفراذ وللمضصارف مقايل النقد الورقي الذي تضدره. 
٠‏ ففي بريطاتياء وعلى سبيل المثال » خددت قيمة السبيكة ad‏ 3009 جلية إمترليني؛ 
وفي GUY GM‏ المتحدة ما يعادل 7575 دولار أمريكي ‏ وحددتها فرنسا بوزن 400 Anais‏ 
أو 12.5كغ من الذهبء وقيمتها بمبلغ 215000 فرنك» وكان الهدف من ذلك إنشاء Ale‏ 
رمزية بين النقود الورقية التي ترغب السلظات النقدية في تداولها ونين المعادن الثميذة التي 
يثق الأفزاد بها في التعامل. 
وقد كرست هذه القاعدة ة في الواقع تداول العملات الورقية بشكل عملة رئيسية وعملة 
مفناظة lan’‏ وافتضر التعامل في الذهب في حدود السبائك GUS‏ القيم. المرتفعة: أي أصبح 


x 


الذهب يشكل رباطا وهمياً للعملة الور قية؛ لأنه لا ينتطيع آي فرد شراء السبيكة المخددة, 





i= Chandie; L_A.the Economics of money and Banking. London 1999 p.65 
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of pall bic 3-1-1‏ بالذهب: 

geal.‏ الصدفة الرئيسية في شرف مع افده في أن الوحدة” النقدية all‏ مين :تتحد 
بشكل غير مباشر على أساس الذهب. حيث ترتبط الوحدة النقدية (الليرة السورية مثلاً) بالوحدة' 
النقنية al‏ آخن "يشير Shad‏ على :نظام ' الذهب (الفرنك: الفزنسي): وتقتضي هذد القاعدة بأن 
تحتفظ Ca lull‏ المركزية في البلا الناشكة: يعملات قابلة للضررفيالذهب jay‏ نقدها 
الوطني؛ Yay‏ من شراء الذهبٍ والاحتفاظ به في خر انها مقأبل إصذان النقود-الورقية الؤطتية. 

وبرزت هذه الحالة خلال المرحلة الاستعمارية' Ge‏ كانت الدول الناشئة أو 
المستعمرات تسير .على قاعدة. الصرف بالذهب بشكل رئيسي» فكانت. الدول,:الاستعمارية 
الأوربية AY sly‏ المتحدة ثفرض على الدول المُستعمرة أن لا تنعامل مباشرة بالذهب» وأن 
تربط قيمة عملاتهاء وأن bias‏ باحتياطيات نقدية مكونة. من عملات الدول المستعيرة لها 
وهي مغطاة أو أو قابلة للتحويل إلى ذهب ١‏ '. ومثال ذلك أن الليرة السورية كانت ترتبط بالفرئك 
الفرئسي أثناء فترة الاحتلال الفرنسيء وهكذا. كان المصرف المركزي يحتفظ |بالفريكات 
الفرنسية ويصدر مقابلها ليرات سورية. وقي في الواقع فقد كان هذا 4ه 
اسية والعسكرية والاقتصادية. كالعلاقة بين pee‏ والهند مع pas‏ و call‏ مع 
الولايات المتحدة ة الأمريكية : 





2 


مزايا قاعدة الذهب: 

يمكن القول إن قاعدة الذهب حققت مجموعة مزايا أهمها:- 

> تحقيق CLE‏ سبي في الأسعار. 

7 تحقيق ثبات نسبي في أسعار E te‏ 
عبر الحدود لدولية على نحو ما WL‏ في آلية عمل قاعدة الذهبء وبالتالي استقر 
التجارة الدولية. 





1.- أو :أن الذول الناشئة لا تملك احتياطات كافية من الذهب تكفي حاجة الاقتصاد الوطنئ. 
72 








” توفر الثقة في النقد كونه مصنوحاً من المعادن الثميئة التي تمتلك قيمة بذاتها في 


السسوقء ولا تكتسب قد قيمتها كوتها نقوداً مسكوكة أو مختؤمة aida‏ الدولة. 


3 


اهيار قاعدة الذهب: 

cl‏ جملة من المتغيرات والظروف الدولية» السياسية منها والاقتصادية» إلى انهبار 
sant’‏ الذهب أهمها:- 
1 لم تكن قاعدة الذهب ثلقائية بالكامل؛ GY‏ السلطات النقدية كانت تتدخل للتسريع بالعودة 
إلى التوازن» ومثال ذلك إذا حدث jac‏ في ميزان المدفوعات (عندما تكون المستوردات أكبر 
من الصادرات) قإن الذهب يتحرك إلى الخارج وهنا كانت السلطات النقدية «تتيع إجراءات 
انكماشية مثل رفع سعر الفائدة» الذي يدفع إلى تخفيض الاقتراض المحلي من add gill‏ وتشجيع 
الادخار: وبالتالي يتراجع الطلب وتتراجع الأسعار المحلية حتى eat‏ التصدير وينخقض 
الاستيزاد a‏ رووس الأموال فضنينة الأجل للاستفادة من ارتفاع الفائدة فيعود: الذهب إلى 
الداخل ويتحقق التوازن ede sau‏ 
2 - إضافة إلى ذلك فإ النظرية الكينزية» والتي Gale‏ عقب انهيار نظام القاعدة الذهبية 
بينت:٠«أنه‏ تحث. ضغط: الأزمات كانت gall‏ توقف التعامل بالذهب مما يقوذ "إلى الجسود» 
duals y‏ أن مرونة.عزض الذهب محدودة ولا تتجاوب مع الطلب عليه مما أدئ إلى حتميسة 
ظهور نقود مساغدة أخرى ورقية أو نقود الودائع؛ GY‏ إنتاج المتاجم من الذهب لا يكفي لتأمين 
حاجات التجارة المحلية eas ols‏ 





1 - الشافعي؛ محمد زكي: التعاون النقدي الدولي والإقليمي. معهد الدراسات المالية العريية 1962» 
ص16. 
Keynes, J, M: Treaties on Money. Vol IL.PP.289-290‏ - 
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3س كما of‏ استقزار: أسعار:الصضرف خلال تلك الفتزة يعود إلى فلات الدؤل المتقدمة فقس 
وليس النامية 

4 ازدياد Gey‏ الأفراد النقدي بأنهم يقبلون في التبادل ae‏ بصرف التظر عن المعدن 
المصنوعة ie‏ طالما, أنها تملك قوة شرائية ثابتة 

سو شا ا a Acari aide‏ 
نصف احتياطيات العالم من الذهب؛ 0 

6 عدم الا J fs‏ السياسي وظهور النازية في AL‏ والفاشية في ايطالياء والتمضيرات 
المسثمرة للحروب» ومعاناة المجتمع الدولي من حالة الكساد الكبيرء ly‏ دقع إلى 
القراجع عن ميدأ الحرية الاقتضادية وذلك عندما ظهرت ISM‏ كينز في كتابة «النظرية 
العامة للاستهدام والقائدة «a gill,‏ عام 61936 Led Gilly‏ فيه لتدخل الذولة في الأنشظة 
الاقتضناديةة وأن الم السلطات النقدية التقود OS‏ 


4 -4 -2~ اقاعدة الفضة: 

. هي نظام نقدي كان يحدد قيمة:وخدة sill‏ : بوزن وعيار محدبين.من الفضبة»:ويوجببد 
0 النجاس والنيكل والورق. 
...وقد صمل dS gles‏ من ألمائيا والنمسا وهؤلندا ما بين عام 18501800 Ss,‏ في 
بريطانيا تسمى «Chl‏ ويزن 5:32 غرام من الفضة.الصافيةء وكان. له قوة إيراغ.قانونية 
كاملة» ويتمتغ بحرية الصهر والسك والاستيراد والتصدير. لضمان الاستقرار في سعزه النقدي 
والتجاري. 


وبايجاز فان ما ينطبق على قاعدة الذهب ينطيق على قاغدة القضة. “ 
وبعد اكتشاف مناجم كثيرة للفضة في أمريكا اللاتينية وزاد عرضها بشكل كبير أدى 
ذلك إلى اختلال جوهري في العلاقة بين القيمة التجارية والقيمة النقدية للفضةء وتم التخلي 
نهاتياً عنها في الأستخدامات النقدية. 
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3-4-4- قاعدة المعدين geil)‏ والفضة): : 





A aH = 1 r E 7‏ 
المشرع جلد ورل و عبار وذذة إلنهذ الد ھب 





ue 3‏ 3 وحدة 1 sail‏ الفضية؛ 3 Jam‏ د العلاقة بيتهما وحرية الدع Gaal:‏ وألفضة بین المتعاملين کی 





السرق» طبقت هذه القاعدة الولايات المتحدة الأمريكيةء حيث SS‏ قيمة الدولار عام 1834 beg‏ 
يعادل 371.25 وزن من الفضة الصافية وبما يعادل 23.22 وزن من الذهب الصافي وكسان 
ورن دولار الفضة -16 وزن دولار الذهب وفي فرنسا حددت بنسبة 15.5 إلى 1 وقي 
بريطانيا 13 إلى Ot‏ 

وأثيجة للتباين في العلاقة بين الذهب والفضة بسيب ظروف إنتاج كل منهماء وأختلال 
العلاقة الةجارية بينهماء والتي أدت إلى اختلال ADL‏ النسبية بين سعريهما. الأمر الذي أدى 
إلى ظهور ما يسمى قانون غريشاء! 7 والذي مفاده أن العملة الرديئة تطرد العملة الجيدة من 
ach al‏ بمعنى أن الأفراد يدخرون النقرد الذهبية ويدفعون بالنقود الفضية gin‏ اختفت تدريجياً 
النقود الذهبية من التداول» وتراجع بذلك نشاط التجارة الدولية وكان لزاماً الانتقال إلى 
نقدي لا يعثمد على قاعدة معدنية ضيقة مهما اتسعحت. 

والجدير ذكره أيضاً أن ما ينطيق من تحليل. وأخكام في ظل قاعدة.الذهب أو الفضة 
ينطيق على فاهدة المعدنين هنا . 


الثقة. 


2- النظام :النقدي الورقي الإلزامي والانتماني القائم على النظرية الحكومية والثقة 

لقد أدى انهيار نظام الذهب التقدي» سواء بب قضور إنتاع الذهب عن تلبية حاجات 
J lat‏ النقدي yd‏ المدفوعات» أم يسبب ظزوف الحرب والحاجة 'الكبيزة إلى تمويل 
الإنفاق العسكري بشكل رئيسي؛ إلى قيام نظام جديد يعتمد على الثقة العامة بالنقدة والمستند 
إلى وة الاقتصاد الوطني والتشريعات التي تحمي النقود الورقية: ونقصد بدلك تنظيم نقدي 0 ْ 


[ - فريصة؛ صبحي: مرجع سابق؛ ص42 








2 - وهو وزير مالية بريطانيا عام 1680. 


3 - لمزيد من التفصيل انظر: شرف؛ كمال مرجع سابق ذكره. 
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يجدد بموجبه المشرع وحدة التقد الورقية المستخدمة-في .بلدا te‏ وطريقة: الإصذار وكيفيقه 
وكميتهء عبر تبيعير. ,وجداتها .المختلفة.. وكذلك من, DIS‏ تحديد سعر.تبادلها مع العملات 
Agia‏ «ومع. انتشار .استخدام .النقود. الورقية. كان AY‏ من حمايتها: من :التزييف باستخدام 
النقوش و الرسوم الدقيقة» وإدخال.خصيائص أمنية غامضة». واستخدام أنواع.خاصة من الورق». 
وأصبحت الحكومات. هي صاحبة الجق , في الإصبدارء وقد يعت أحكام قاسية على 
لمتلاعبين بللقود». e‏ 
ويتميز النظام النقدي الورقي بمجموعة من الخصائص أهمها: 
1- انفصبال العلاقة بين الذهب .(أو_الفضدة) والنقؤد VA gl‏ 
٠-2 ٠‏ تصدر كل دولة خملتها المحلية استنادا إلى حاجِنها من. التقود اللازمة التبادل Zed‏ 
: لمان الإجمالي لذيهاء وهي ببساظة تتحد حشب حهم الدائج/متزغة دوزان النقؤد: 
3 نتحدد القيمة الخارجية للعملة المحلية (سعر Abie Ca (ar‏ الع والطلب 
tae 0‏ إن كانت قابلة التحويل. ٠‏ 
4- تتحدد القيمة الداخلية للعملة المحلية حسب القانون الذي يحدد cree‏ العملة والقوة 
الإبرائيةة فعلى سبيل. المثال- حدد- المشرئع السوري وحدة AY‏ السوري بالليزةة 
وأعطى قوة الإبراء للفثات النقدية الثالية )1000< 500« 200« 100ء 50 ليرة) من 
دون aps‏ بمعلئ أن النشترئ أو المدين يستطيع إبزاء ذنته يبداد أي Elie‏ من هذه 
.. الفئات دون gill deal‏ أو الدائن حق الاعتراض gle‏ الثمن. أما الفتات من النقود 
المساعدة من AB‏ 25 ليرة وما دون.فقد WS‏ مقدرتها تها. الوفاتية بمضاعقاتها .من الألف 
كما:سيقت. الإشارة. 
وبشكل: جام aie‏ نهاية pal)‏ العالمية.الثانية أصبحث معظم دول العالم تسثند ل 
القاعدة في إصدار عملاتهاء وتحديد فيمتها وعلاقاتها مع العملات الأخرى. 





1- Paul A. Samuelson, William D. Nord house, 1992,. P. 98. 
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8س 1س مزايا النظام النقدي الؤورقي: 


1- العرونة في ۽ إمكانية ربط كمية إصدار 





التداول. وبمعنى آخر القدرة النسبية في الربط بين ز 


الإنتاج القومي؛ ۽ أي | إن هذا النظام ساعد على النمو وزيادة الإنتاج والتصدير من دون 


اليو sell a‏ وة سبدب محدو دية eka‏ المعادن الثميتة. 


- أصبح بإمكان السلطات النفدية Aho‏ بالبنك المركزي) أن تدير العرض, النقدي» 


N2 


لتلاقن GLA)‏ وتحقيز الا ذلك غبر de gene‏ إجراءات وسياسات نقدية سواء 
في DU‏ وتحفيز و عدر AG gape‏ لجز و مدل يك سو 


من خلال الإصدار النقدي أم من خلال تحديد شروط ملح الاثثمان وغيرها من 
أدوات السياسة النقدية!!). وهكذا أصبح بالإمكان التدخل في السوق النقدية وسوق 
الصرف وبالتالي قإن السلطات النقدية أصبح لديها العديد من المؤشرات النقدية التي 
تستخدمها كميزان الحرارة» والذي يمكن . بوساطته تخديد . الائجاه الواجب سلوكه 
والذي ينقسم بشكل عام إلى اتجاه تشددي انكماشي أو اتجاه توسعي تضخمي» 
وبالظيع التوازن.يبقى هو المنشود «ومع ذلك فإن التجارب والأزمات الاقتصادية 
dit al‏ بينت حقيقة أساسية وهي: «أن الببباظة النقدية لا تستطيع عملياً السيطرة 
على عرض Pail‏ بشكل منفرد» وإنما يلزم تضبافر جهود عديدة ليتم ذلك». 

2 س pal‏ الانتقاذات الموجهة للنظام النقدي الورقي: 

1- خطر الإفزاط في الإضدار النقدي» والذي قد يؤدي إلى حدوث التضخم النقدي» نتيجة 
تساهل السلطات النقدية بعمليات الإصدارء وعدم تشديد الرقابة عليها وخاصة في 
الدول النامية التي تلجأ إلى تمويل العجز في الموازنة الحكومية إلى الطلب من البنك 





1 - ويقصد بها الوسائل التي تستخدمها ALLY‏ النقدية من خلال المصرق المركزي للتأثير في 


في الفصل القامن من هذا الكتاب. 






الاقتصاد الو ee‏ ,؟ وإلتى pels‏ ف 





4 عرض النقود. مجلة جامعة الملك عبد العزيزء 
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المركزي أن يُصدر تقداً جديدء يفوق حاجة الاقتضاد للتداؤل» Ga)‏ أن تلجأ الخكومة 
إلى الاقتراض من الأسو أق. المالية) مما يؤدي إلى زيادة كمية النقود في shai‏ 
بشكل يفوق زيادة الناتج المحلي الإجمالي. مما يودي إلى ارتفاع المستوى العام 


لاسبعار. 


خطر الفوضى في المعاملات المالية (المخلية والدولية)»..لأن البول ليس لديها التزام 


. بتحويل النقود. إلى معدن ثمينء وقد يدقع ذلك إلى عدم ALAS AY‏ يتلك النقود 


الورقية الإلزامية ورفض التعامل يهاء مما يحدث فوضى وركوداً في..المعاملات 


الدولية. . 


اجصؤل cold:‏ . خطيرة في أسعان ‏ الصرف: gy‏ العملات نتيجة. أعمال .المضاربة 


وخركة رؤوش الأموال: وتقليات أسعاز الضرف تؤثر في حركة التجارة.الخارجيةء 


ولذلك يجب أن يدان هذا النظام بحكمة.ودراية, 


"إضافة إلى ذلك فإن تطور الأسواق MLA‏ الإقليمية والدولية Wye‏ سَهّل تسييل 


4 3 


الأموال وانثقالها من موجودات حقيقية ذابتة إلى yy yf‏ مالية .أو إلى أرضدة سائلةء 
همت جميعها في انشار eee‏ مام العم من الرقبة 
| الدولية غليها إلا أن أثزها لا يزال محدوذا. 
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نظام النقد الدولي ( ما بعد الحرب العالمية الثانية ) 


all‏ طبق هذا النظام الورقي الاثتماني على المستوى الدولي هنذ نهاية الحرب العالمية 
الثانية cus‏ خرجت الولايات المتحدة aa‏ يكية منتصرة في الحرب» وكانت تمتلك في ذلك 
الوقت aged‏ %75 من ذهب العالم. كما كانت أهم دولة اقتصادياً في العالم» وهذا الوضع 
cgay‏ مكنها من usa yt‏ شروطها ومصتالحها le:‏ ضعيد تنظيم حركة كه المباد لات النقدية 


الدولية فيما بعد الحرب 


4- مؤتمر بريتون وودوز 1944 (النظام النقدي الدولي بعد الحرب). 


بعد نهاية الحرب» وتحطم الفاشية: كان العالم بعاني من الأزمات الاقتصادية والسياسية 
وانقسمت معظم دول العالم إلى دول دائنة ودول مدينة» وخيّمت على العالم قوضى اقتصادية 
ونقدية وأصبح من الضبروري البحث في طريقة للخلاص من هذء الفوضى في العلاقات 
الاقتصادية cal yall‏ ولذلك فقد.تداعت الدول المعادية للفاشية إلى التشاور؛ وان الجميع متفقين 
على ضرورة تنظيم العلاقات المالية و الاقتصاديةء وأن يكون هناك نظاماً دولياً تديره وتراقيه 


مؤسسات ذات صقة دولية. 





1 - لقد كانت الجغرافيا السياسية جديدة دولياء فالولابات المتحدة الأمريكية أصببحت قائدة ومهيمنة: على مجمو Ae‏ 
الدول الرأسمالية وحلف شمال الأطلسيء زالاتخاد ach Bal‏ وإن كان متعيا من الحراب» أصيخ قائدا ومهيمنا على 


مجموعة الدول الاشتراكية السابقةء والدول النامية أصبحت في مهب الريح؛ فمنها من لجأ إلى خيار الانحيان إلى 






أحد المعسكرين الغربي D‏ اسما الي أو الاشتر أكى» الانخياز » ولذلك فإن هذه البانورأها 
ist‏ شتر وبعضمها Mal‏ طريق عدم و oe‏ 
السياسية CAS‏ لها انعكاس؟ اقتصادياء تمثل في تدهور إقتصاديات أوزويا CULM Hi‏ نتيجة الحريه إضافة إلى 


بداية استقلال الدول الذامية السياسي وبحتها عن منهج للنمو والتطور الاقتضادئ بمساعدة الخارج الذي أصبح 
کان لابد من وضع أمبس نظام نقد دولي يكن الجميْع من تحقيق النمو والتطور. 
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ولذلك عقد هذا المؤتمر في (New Hampshire)‏ قرب واشنطن عام 1944 وقُدمت 

في المؤتمر وتیقتان أساسيتان هما مشروع (وايت) الأمريكي و(كينز) الإنكليزي ويسبب 

ia‏ الاقتصادي والسيائلي للولاياث” المتحدة فقد تم أعتماد مشروع وایت» وأقره المؤتمرء 
2c‏ المؤتم: تأسيس صتتدوق'التقد الدولي والبنك een‏ 


على ied MAG Ae De ah‏ فى امور ر ا له لم Giang‏ على ناجه 
بسبب هيمنة الولايات المتحدة الأمريكية الواضبحة Age‏ وبالتالي ققد أبس الإتحاد السوفيتي 
ودول الكتلة الشرقية نظاماً نقدياً دولياً خاضاً يم Sieg‏ على تسوية المدفوعات A‏ فيا 


بينهم بوحدة الروبل ig a‏ 


وقد جاء في المادة ار من 8 إنشاء صندوق النقد قد الدولي 3 ادق ا 
نتفئل في «المنطالبة بقبات lead‏ ضرف العملات» 'وتنظيم علاقات تبادلها فيما بين الدول 
الأعضاء بحيت fy‏ تجنب تخفرضن قيم الغملات من“ أجل تحقيق مكانب تنافسية: والعفل' غلى 
' إنشاغ نظام متعدد“الجؤائب لتسؤية المدفوعات gagy‏ إلى القضاء على إحاقة التجازة العالمية 
وتقييدات' As js‏ العملات الصعبة؛ أي الغملات الأجنبية القابلة للتخؤيل بحرية إلى أي dhe‏ 


ر كما تم في المؤتمر رارضا ash a‏ ال “aj a‏ 
2- أسس النظام النقدي الدولي لمرحلة ما بعد الحرب العالمية الثانية: 


تقوم هذه الأسس على دعامتين أساسيتين(: 
س اتباع مقياس التعادل ١‏ الذهبي - للدولار» واعتيار الدولار الأمريكي عملة رائدة. 
ب العمل بثبات سعر صرف العملات مع تجديد آلية موائمة لتقلباتها. 
يعني ذلك عملياً: 


1 ل اعتبار قيمة الدولار الأمريكي مفياساً عاماً للقيمة على النطاق الدولي. 





Das Geld, URAIA, verlag. Leipzig 1964, 8-3‏ :عمنوون1-1 
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> سعر ضرف عملة ما يالنسبة للدولار عن هأمش مجدد 0 1 وفيما 


بعد تم تخفيض الهامش إلى ± %0.75 ثم ay‏ إلى ± 





البنك المركزي أن يتدخل في السوق المالية بائعاً أو شارياً لعملته المجلية للحفاظ على 
سعر تعادلها ضمن الهامش المسموح به. 
ولكي تتحقق هذه الآلية ققد تعهدت الولايات المتحدة الأمريكية Use‏ الدولار 
الأمريكي بالذهب بسعر ابت وهو 35 دولارا لاأوتصة (التبديل خاص بالمصدارف المركزية 
الدول الأعضاء فقط). وقد كانت قيمة GY gall‏ الأمريكي بالنسبة للذهب = 0.88867 غراماً 
وهي المحتوى الذهبي لوحدة العملة الأمريكية. وكان سعر الصرف المحدد بالذهب يرتكز على 
نسية ما 3 تحتويه كل عملة من الذهب مرتكزاً على أحد أشكال قاعدة الذهب. وقد عرف هذا 
السعر بسعر التعادل. 
لمحتوي الذهبي للعملة الأجنبية في الوحدة النقدية الواحدة 
لمحتوى الذهبي للعملة المحلية في الوحدة النقدية الواحدة 





نچ التعادل 5 


%75 Saber قوة الأقتصاد الأمريكي وكير مخزونه من الذهب والذني كان‎ cat al 
تقريياً من الذهب العالمي» الثقة للذول الأعضاء بالدولار الأمريكي وبالفعل حققت هذه الآلية‎ 
استقراراً تسبياً في النظام النفدي الدولي خلال الفترة 1950 — 1962 وخلال هذه الفثرة كانت‎ 
القوة الشرائية للعئلات المختلفة تتغير» الأمر الذي كان يفرض تغيير سعر التعادل وهذا ما‎ 
حدث لكل العملات» باستقاء الدولاز الأمريكي الذي ظهر كثابت بيئما ظهزت' العملات‎ 
الأخرى كافة كمتجول.‎ 

ومع ذلك فقد Gis‏ هذا النظام استقراراً في النشاط الاقتصادي العالمي» وساعد على 
توسيع حركة المبادلات التجاريةء وبالتالي التحركات النقدية. ومنذ عام 1967 بدأ الخلل 
يتشتري . إلى آلية شبات pu‏ الصرف». وبدأت » التفة تتزعزع بهذا النظام نتيجة العديد من 


التطلؤرات. adhd chy aly‏ والاقتضادية والعسكرية. واستجابت أسعاز ضرف العملات 








.بسرغة: لهذة: teal gh‏ فانخقضن الجنية :الاستزليني 14.3٠ dae‏ والفونك الفرتسني. .نسبة 
5 وارتفع المارك الألماني بنسبة 909.3 . 





وكانت أسباب ذلك تتلخص بالتالي: 
1 لفتلاف معدلات yall‏ الاقتصادي لد J‏ الصناعية الرئيسية مثل الو لايات المتحدة 
الأمريكية  Lot‏ الغربية ae)‏ مشر وغ مارشال) واليابان )0 gay Cue‏ اختلاف 
معدلات النمو الاقتصادي إلى اختلافات فياه معدلات التضخم وفي oe‏ الفائدة. 
وكذلك في مستويات التشغيل )3 البطالة).., 8 
2-:تزايد الإنفاق العشدكري: العالمتي وخاصة الأمريكئ ونفقات.الحرب:الكورية. : 
ؤنبين' أن ذلك يؤئن قي المبادلات التجارية الدولية (التصدين والاستيراد) و 
CE pat‏ رؤوس الأموال Ad gall‏ الأمر الذي يعسن على عرض SRA GIR)‏ الأجنبية 
والوطنية cal)‏ على عار الصرف) سواء كان ذلك لتسوية المبادلات التجارية أو alla‏ 
وقد دفعت هذه الأسباب بالبنوك المركزية لكثير من لدول إلى ag dl‏ بطلبات هائلة 


لإبدال الدر لار بالذهب» و استجابث لذلك الولايات المتحدة الأمريكية حتى اتخقض مخزونها 


7-7 الذهبي من %75 إلى 5 من الذهب العالمي خلال عشر سنوات: 


وقد أحدئت هذه | الحالة قلقاً دولياً بسبب زيادة العجز في ميزان المدفوعات Os. yi‏ 
الأمر الذي شجع المضارية على الذهب» فارتفع السعر في سوق لندن إلى 40 دولاراً قي 
0 بدل السعر الرسمي. 5 دولاراً للأرنصنةء فأجير ت الولايات المتحدة الأمر يكية شركائها 
aie‏ إنشاء «مجمع الذهب» بقصد الحفاظ على السعر الثابت للذهب عن طريق تدخل 
المصارف المركزية للدول الأعضاء ببيع وشراء الذهب في السوق الحرة بالسعر الرسمي. 
وذلك مقابل تعهد الولايات المتحدة الأمريكية بمعالجة العجز في ميزان مدفوعاتها. وك 





.117 .م ,1984 1--Paul Rapos: Economics krise in Kapitalisum -perlin,‏ 
2 - لمزيد من التفصيل حول أزمة aad‏ _النقدي الدولي .انظر: السيد حسنء موفق: المشكلات 
الاقتصادية المعاصرة. مطبعة جامعة دمشق 1985 © الفصل الأول. 
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الذهب مقابل سعر ثابت (35) دولارا لالثونصة على أن 





المركزية والبنك الفيدرالي الأمريكي فقط. 
ce ha,‏ الأحداث بمستوى تسارع الاستثمازات الأمريكية في الخارج وزيادة الإنفاق 
العسكري: وأصيج العجز في ميزان المدفوعات الأمريكي هو الأساس لتمويل حاجة النظام 


النقدي , الدولي من السيولة الدولية. 


3- انهيار نظام "بريتون “as‏ 

وقد أسهمت هذه الأوضاع في تقدم دول أوربا الغربية والبابان اقتصادياًء وزيادة دور 
عملاتها في تسوية التجارة الدوليةء ولكن ذلك ترافق مع تنامي الشعور بالقلق والذعر من 
هيمنة الدولار الأمريكي وسيطرته على التجارة الدولية عبر استمرار حجز ميزان المدفوعات 
الأمريكي ay‏ مصدر السيولة الدولية؛ الأمر الذي دفع GLY oll‏ المتحدة الأمريكية إلى تخفيض 
الدولار الأمريكي في آب 1971 بموجب اتفاقية (سيمثونيان) بنسية %8 فارتفع سعر أونصة 
الذهب إلى 38 دولاراً للأونئصة؛ ومح لأسبعار صمسرفه العملات أن تتقلب فسي 
حدود 2.25 ± %. 

وفي 15 آب 1971 قررت الولايات المتحدة الأمزبكية وقف إيدال الذولان بالذهب 
نهائياًء وعندها بدأت أسعار الصرف تتذبذب بشدة. ولم يعتمر هذا الوضع طويلاً ففي شباط 
3 خفض الدولار الأمريكي مرة ثانية بنسبة %10 وكانت تلك نهاية نظام تبات Jae‏ 
الصرف :ميت قررث الدول الأوروبية تعويم غملاتها: 


4- النظام النقدي الدولي المعاصر 


ويقصد بذلك نظام حرية أسغار .الصرف؛ أي النظام القائم على مفهوم تعويم أسعان 


a al‏ أي تركها حرة تتبع قوى السؤق» ومن أهم خصائص هذا النظام؛ عدم الاستقرار في 


أسعار الصرف على نحو Le‏ ستبين: 





بعد أن .أوقفت الولايات المتحدة الأمزيكية:قابلية إبدال GY gall:‏ بالذهب وتخفيضه مرتين 


خلال .القترة 1971.ب.:973..ارتفع. سعر: الذهب من 35 دولاراً Les Ql‏ إلى 42 وأصتبح 


السعر الجديد JY gall‏ يسمئ البعر المرزكزي؛ وأضبحت العملات الأخرى gd AG‏ حدود + 
5 من هذا السعر السعر المركزي (اتفاقية سيمتونيان). : 


وعلى الرغم منهذ القزارات اسثئرت الفوضى النقدية وأعلذت معظم الدول (as get‏ 
glee‏ وأغلنت: الدول الأوروبية قي Ghat‏ 1972 بموجب اتفاق بال “عن قيا “نظام 
الصرف الأوروبي كمحاولة لتثبيت أسعار الصرف Lad‏ بينهم» laity‏ لتلاقهم sete oh:‏ 
بمقدار + 762,25 مقابل تكافؤها بالدولار الأمريكي. وقد pal‏ بسغي: دول الوق :الأوروبية 
الموحدة التي die clay‏ بداية عام 1993 إلى .إعلان الوحدة النقدية الكاملة امع نهاية عام 1999 
وذلك يعني ajay.‏ عملة Ay yg‏ واحدة. يُصدرها: بنك مركزي.:واحد .وذلك: يمؤجب :اثفاقية 
«ماسترخت» هي اليؤرو الثي. ظهرت: إلى الوجود مطلع العام 2000 . 

وقد جرا از تعذيل للنظام gail‏ الدولي قي re‏ ني ضياقي قن ني 
راع الراقن Aa EL Se‏ الدولية ‘sl gs‏ 


aad pore ie 0‏ الصرف للدول الأغضاء. 


- نزع الصفة النقدية عن الذهب وإلغاؤه كاحتياط دولي. 





1 - ويعني تعويم سعر العملة تركة حرا يتحدد وفقا لقوى العرض Gall.‏ دون تدخل.البتك..المركزي 
لموائمة (معادلة) سعر صرف عملة ما مقابل العملات الأخرئى. 

- وقع الاتفاق كل من ألمائياء وقرنساء وإيطالياء وبلجيكاء وهولنداء واللوكسنبؤر ج وانضدمت “gal‏ 
فيما :يعد كل من .بريظانيا والداتمزك وايرلندا والنرويج. .وهو ba,‏ أطلق عليه : (التعبان: في: النفق) وبقيت 
. بزيطانيا وإيطاليا تارة تلتزمان. بالاتفاق .وتار ارة أخرى لا تتقيدان به وسمح لإيطاليا بهامش قدرة + 66 
لمزيد من التفصيل انظر egy pall‏ محمد خالد: العلاقات الاقتصادية الدولية. مطبعة جامعة دمشق 
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5- دور الذهب في النظام النقدي ees‏ 


aie‏ 15 آب 1971 بيدأت مرحلة date‏ وهي أن سعر الذهب أصبح حرا BSR‏ في 
الأسواق الدولية وفقاً لآلية العرض والطلب. وبعد أن حدثت ظروف سياسية واقتصادية جديدة 
في العالم» وخصوصباً منذ العام 1973 وما بعده؛ وعلى أثر تصحيح أسعار اللفط وتراكم 
فوائض نفدية بترولية أدت إلى توسيع حركة رأس المال الدولي» ويداية حركات المضاربة 
علي أسعار الذهب وارتفاعها بشكل كبير حيث زادث في أواخر السبعينيات عن 800 دولار 
للأرنصةء ثم عادت وهبطت إلى ما دون 400 دولار للأونصة في بداية التسعينات؛ ثم عادت 
وارتفعت إلى 700 دولار نتيجة التفلبات قي مناخ الاستثمار وحركات المضارية. وفي الرقت 
الحاضر شهد ارثفاعاً كبيراً نتيجة للازتفاح الكبير في أسعار المعادن وأسعار النفظ وأثر ذلك 
من ازثفاع تكاليف إنتاج الذهب» وإقبال يعض الدول على شراء كميات كبيرة Ade‏ سواء لحفظ 
القيمة أم للاستخدامات الصتاعيةء إذ وصل سعر الأونصة إلى ما يزيد عن 1200 دولار في 
عام .2008 

وحاليأء تبدو صورة العلاقاث النقدية الدولية (أسعار صرف العملات) كما يلي: 








1 - وهنا يمكن طرح Ul gull‏ التالي: كيف ينم تسعير الذهب في السوق السورية ؟ وما علاقته بالدولار 
الأمريكي؟ ومننوضيح الإجابة بالمثال التالي: انفترض أن سعر أوتصة الذهب في السوق العالمي 800 
دولار أمريكي. وغلى اعنبار أن الأونصة = 33.33 غ ١»‏ ويعني ذلك 3 سعر الغرام الواخد هو 
4 دولارا. وسعر الدولار في السوق السورية (حوالي 46 لير 
الذهب في السوق السورية 46 × 24.0024 = 1104 ل.س والسؤال 
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لكل. ab‏ الحرية؛ النطلقة في اتخاة الترتيبات: والإجراءات المتعلقة :يسع Co pur‏ العملة:المحلية 
وربطها بأي مقياس مختاز :غير الذهب. وعلى سبيل المثال كان ا عام 2006 
كما يلي:- 
- 7 بلداً نامياً يمارسون سعر صرف .رسمياً حكومياً ثابتآ. مقابل عملات شركائهم 
التجاريين الأساسيين منهم 38 بلدا نامياً ترب تربط عملاتها المحلية بالدولار الأمريكي 
ومنها .الجمهورية العربية السورية لغلية 2006 id‏ الآن فقد ربطت سورية عملتها 
ق السحب الخاصة. 
ب- 0 بيا و15 بادا مداع معدا tee oy‏ بن Sd‏ 
ت- 8 بلدان تامية تربط عملاتها بحقو ق السحب الخاصة ومنها السعودية. 
رشت 18 ete jab‏ متقدماً يخضيون لنظام الوجدة Hp‏ الأوروبية «اليورو». 

ش وبما أن معظم المدفوعات الدولية تتم تسويتها باستخدام العملات الرئيسية القابلة 
للتحويل كالدولار الأمريكيء واليوروء .والجنيه الاسثرليني» والين. الياباتي hy‏ قن eon‏ 
صرب العملة في كل بلد the‏ بالعرض والطلب عليها من جهة» clay‏ العملة الرئيسية 
المرتبط بها من جهة ثانية. 
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الفصلالراع 


تعد النظرية النقية أحد فروع علم الاقتصاد التي تدرس العلاقة بين التقد وبقية 





المتغيرات الاقتصادية» وبمعنى آخر تبحث في تأثير النقد أو العرض النقدي على متغيرات 
مثل الناتج المحلي الإجمالي (الدخل) والمستوى العام للأسعارء وأسعار الفائدة... 18 
al‏ شهدت هذه النظرية تطورات مهمة laa‏ منذ بدايات نشوثها وحتى الوقت الراهن» 





وفي هذا الكتاب سنكتفي بعرش موجز من خلال دراببتدا لجذور النظرية النقدي لمدرستين 
رئيسيتين؛ الأولى المدرسة الكلاسيكيةء والثائية المدرسة الكينزية. 
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البحث الأول 


Lathe 
تقتصر على دراسة العلاقة‎ A) نود الإشارة بداية إلى أن النظرية النقدية الكلاسيكية‎ 
بين كمية العرض النقدي والأسعار. وتكاد تكون فكرة نظرية كمية النقود قديمة فمن الممكن‎ 
تتبع بعض عناصرها في كتابات الرومانء وقد لحق صياغتها بعض التقدم خلال ما يعرف‎ 
ثورة الأسعار في القرن السادس عشر حيث تدفقت المعادن‎ Me بالتاريخ النقديء وخاصة‎ 
من المستعمرات ومن أمريكاء وقد اقترن ذلك بارتفاع‎ Lod الثمينة خلال فترة الاستعمار إلى‎ 
عام وكبير في الأسعار خلال تلك الفترة ولقد كان متطقياً أن يبحث. الاقتصاديون في. الارتباط‎ 

بين زيادة كمية النقود وارتفاع الأسعار» وفي طبيعة هذا الارتفاع وفي أسبابه. 


وظهرت اللنظرية الكمية أولى صياغاتها وأفكارها الماموسة مع نهاية 'القزن” الثائن 
عثيرء قيرئ ستيوازث ميل - على سبيل المثال — أن 'زيادة الأشعان وبالتالي اتخفاض قيمة 
النقذ ‏ ظاهرية وليست dds‏ وأنها تزجع إلى تخفيض Gis‏ المعدن call‏ التي تحتويها كل 
San,‏ نقذية؛ وقد dla” Gad‏ بوادن” إلى عكمن ذلك تماماً os yy Cus.‏ أن ازتفاع الأسعار حقيقي» 
و أن السبب في ذلا يزجنع إلئ زيادة yea Saw Qs‏ تتيجة ازيادة قق الذهب إلى 


أوربا. 





Guat - *‏ انظرية الكلاسيكية إلى مجموعة:من cy Stall‏ ساد مذهبهم في الفترة من أولخن القزن التاسع ode‏ 
وأوائل القرن العشرين».ومن أبرزهم: آدم سميث + وديقيذ ريكازدوء وجان باتيست ساي؛ ودافيد هيوم وفيشر... 
وغيرهم. jd das‏ أفكارهم أن النظام الاقتضادي له القبرة الذاتية للؤصول. إلى التشغيل الكامل لاعتمادا على 
مرونة الأسعار.والأجوز وسعر الفائدةغ.. وتحقيق. التولزن الكلي gill‏ يتكون من المجموع GID‏ للتوازنات 
الجزئية: لمزيد من التفصيل يمكن الرجوع لأي كتاب يتناول تاريخ الفكر الاقتضادي 
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لقد شكلت هذه الأفكار و ما سيقها بؤَادِن'الفكنالتقليدي الذي استقر بعد ذلك مع ريكاردو 
E‏ الذي يتسب ازتقاع الأسعار الى كمية النقود المتداولةء وقي هذا المجال داقع 
ريكاردو عن andi‏ إصدار البنكنوت a;‏ ظهر ار ذلك في قانون "Un!‏ لاعتقاده أن كل زيادة 
في النقود تؤدي لارتفاع الأسعار» و قد استقر هذا المنطق والمئهج في التفكير al‏ 
الاقتصاديين: التقليديين وأتجاعهم Lad‏ يغرف:بالنظرية الكمية فئ النقود. 


أو y‏ - معادلة المبادلة (rving F isher)‏ 3 
لد سادت النظرية المي في ألقود مدة طويل سيا من الزمن؛ وقد أرتكزت النظرية 
الفذكوّزة على عدد من الفروضن ball,‏ المتغلقة بشزح sf‏ تغيرات كنية النقوذ بالنسبة إلى 
at at Ua ont‏ هي ية a‏ مت غ ركفا لني 





ترتكز النظرية التقليدية: (الكمية) "على عدد:من. الفروض تتلخضن Led‏ يلي: ` 

أ ثبات,حجم الميادلات» ويقصد بذلك قيمة جميع المبادلات إلتي تتم في:الاقتصباد. الوطني 
د من cia‏ اع والحدمات gal‏ يتم DUELS‏ فترة معينة Al),‏ جادة پا ons‏ 
عنها بالداتج-المحلي الإجمالي). ,ويعزى هذا «الثبات إلى :أن حجم. Yh‏ :الحقيقي- 
:.: (العيني): تحدده.مجموحة من.المتغيرات ,التي .لا ترتبط بالنقدء.وإنما. بالطاقة: الإنناجية , 
للاقتصباد bal,‏ الذي يكون:في ,حالةبتؤازن دائم .عند مسبتوى التشغيل Cals‏ 

ب“ ثبات سرعة دوران النقد- قي الأجل القصير على الأقل. وتعرف سرعة الدوران 5 

مستويين كلي وجزئي؛ قهي على المستوى الكلي تمثل النسبة بين القيمة النقدية 





1- لمزيد من التفاصيل يمكن الرجوع إلى حمدي عبد العظيم» السياسات. والنظريات المالية والنقدية 
في الميزأن ومقازنة:إسلامية: دا النهضة: العربية القاهرة E ٠.1986‏ 
2 -.ويعزى لايرفنج فيشن (1867--:1947):الشأن الأول ged‏ حمل لواء: النظرية الكمية و الدفاع عنها 
في القن العش رين حيث heel:‏ "النظرية:المذكؤزّة مضنمو Ugh‏ الأكثر'اكتمالا.عن Gayle‏ إدخال النقود المضصرفية : 
في معاد لته الشهيرة+"منعادلة المباذلة".. ومن ثم إعاذة:ضياغة<هذه ge Ula‏ طزيق” Aas‏ كاميزدج 
Û : yt ١ ` : {Cambridge Approach)‏ 
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celts‏ المستوى الجزتي تمئل عدد cae AS Gal pall‏ ¿ فيها aa Bans‏ من لد لأخرى 


lil‏ المبادلاتء على اغتبار النقد كوسيط في المبادلة. ونظراً لأن سرعة الدوران 
تحكمها عادات المجتمع وتقاليده المتعلقة بطرق تأدية المدفزعات وكثافة السكان 
وتوزعهم... ومستوى التقدم التقنيء وغيرها من العوامل التي لا تتغير في الأجل 
القصير فهي تعد ثابتة. 
بت- يعد المستوى العا م للأسعار متغيراً أ تابعاً لتغيرات كمية النقد ويرتبط بعلاقة سببية ذات 
اتجاه واحد حيث تؤدي زيادة النقودء إلى ارتفاح مستوى الأسعار وعلى نحو متناسب. 
ويرى الكلاسيك ‏ أن وظيفة النقود تقتصر على اعتباره وسيطاً في المبادلات وليس له 
أي دور آخر. oly‏ التوازن الإقتصادي يتحقق لأسباب حينية LM‏ (حقيقية) نتعلق بالموارد 
الإتناجية والتقنيةء والأذواق.. والتوازن المذكور من شأنه أن يجدد حجم الإنتاج وكيفية توزيعه 
بين الاستخدامات ,المختلفة وما ينجم عن ذلك gist‏ للأسعار النسبية للسلع والخدمات وعناصر 
الإنتاج» وليس للتقود أي دور في هذا التوازن ‏ (الذي يتحقق بفعل اليد الخفية لآدم سميث). 
2- قراءة معادلة المبادئة (معادلة فيشر): 
تأخذ هذه المعادلة الشكل التالي: 





MM ع‎ PFT 
حيث تمتل:‎ 
كمية التقود أي العرض النقدي»‎ M 


۷ سرعة دوران النقود» 





رواد النظرية الكلابنيكيكية أو التقليدية كما يسميها البعض. 
ad ah - 2‏ .أحمد؛: نظرية: النقود ك heals‏ للمالية.“مؤسسة شباب..الجامعة» الإسكندرية 
النقود والب و ap 2 3 aS gare i,‏ 


1998 
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17 كميةالسلع والخدمات المتباذلة gal): J‏ 
P‏ المسستوى العام للأسعار. 
1-:يمثل. الجانب الأيمن ge‏ النغادلة. قيمة lull‏ والخدمات المنتجة والمتبادلة يشكل إجمالي» 
والذي هو في الواقع:مجموع:قيم,الصفقات: المتبادلة خلال فترة زمنية مغْينة:: ورياضياً 
أيمكن التعبير«عنه كما يلي . 


4 
ie 


1 
me 


حيث xen‏ الصققات التبادلية. 
سن السلكة أو الخدمة ا(“ 
الكمية'المنتجة والمتياذلة من السلعة أؤ الخدمة (i)‏ 
2- لقد سيقت LAY‏ إلى أن وظيفة النقد لذى المقكرين الكلاسيك pei‏ على ذوره كوسيط 
“في Gin SON‏ الخ أن Lee ga‏ الال p Sty‏ جود ويه St all‏ 
شن بائ شكن 0 الأشكال المعروفة للنقود. Cus‏ يتشا نتيجة لعمليات التباذل” تدقق تقلدي 
Fer Rn ee a‏ التذفق see‏ والموارد الاقتصادية كما رايا في a ea»‏ 
baa"‏ الاقتصادي. * 
3- وعلى المستوى الكلي هنا يجب التمييز CY cal Sy Hw Asp‏ كر سط با shy‏ 
(العرض النقدي) وبين التدفق النقدي. فالعرض النقدي يتكؤن من الموجودات المتداؤلة 
من العملة والنقود. المصزفية خلال وقت محدد من الأوقات» فليس للعرض النقدي بُعة 
زمني؛ أي إنه يمكن أن يتغير من وقت لآخر a)‏ حين أن التدفق dig gil‏ تياراً 
من النقد» كالإيرادات التي تنجم عن المبيعاتء أو الدخلء' أو'قيمة الأنتاج الذي يمثل قيمة 
تقدية لمتغيرات يرتبط تغيرها بتغير الزمن» وهي لذلك تقاس الفترة زمنية محدودة كيسوم 


أو أسيوح أو 3 شهر أو dine‏ المبيعات والدخل والإنتاجء كلها تتغير مع تغيبر السزمن» 








4 السيد علي».عبذالمتعم: a gill‏ والمصارف والأسواق المالية. دار الحامد للنشن:والتورّيع, 2004ء ص 
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a YM tit tok] eH. 3 324 + oe 4‏ .+ 
oe a‏ أجل نو ضيه Nell‏ تر فط دده ار سسوم | إتتاح ۽ التبادل : 
+ أ ر صني ف LS,‏ بين عرس جم grag)‏ والتيادل نفتر صن 


على سبيل المثال أن كمية النقود في التداول في اقتصاد ما وفي فترة معينة هي (200) 
مليار ليرة مكونة من عملة ونقود مصرفيةء وأن هذا الاقتصاد استطاع إنتاج وتبادل ما 
قيمته (2000) مليار ليرة خلال ذات الفترة» فيمكن بسهولة الاستنتاج أن عدد المرات 
التي ثم بها تداول هذه الكمية من النقود خلال الفترة نقسها هو (LO)‏ وذلك بقسمة قيمة 
الإنتاج والتبادل على كمية النقود المتداولة. أي في كل ذورة إنتاج ALM‏ يتم تبادل ما 
قيمته (200) مليارء وهذا يمثل دورة واحدة لكمية التقود. وعندما pty‏ إنثاج ما قيمته 
)2000( مليار تكون كمية النقود قد أتمث عشر دود ol‏ كاملة. (سرعة دوران النقود). 
5- انسجاماً مع فروض النظرية نستطيع أن نستنتج من المعادلة أن المسستوى العام 


MY 
14 


P= 


للفسعار (PY‏ 
حيث يتناسب عكسياً مع الناتج (7 ) أي مع كمية السلع والخدمات Abell‏ وطردياً مع 
كل من كمية النقود المتداولة (14 ) وسرعة دورانها ( ۷). 

gus -6‏ المعادلة بأن قيمة النقود تمثل مقلوب المستوى العام للأسغار ( 2 ) أي إن .كمية 


0 
P 


السلع والخدمات التي يمكن أن تشترى بكمية النقود المتداولة وهسذا يعني أن قيمة الليرة 
الواحدة أو قدرتها الشرائبة هي عبارة عن مقلوب المستوى العام للأسعار (YP)‏ هي 
كمية السلع والخدمات التي يمكن أن تشترى بليرة واحدة. 

7- بالاعتماد على التحليل البيانيء يمكننا تحليل أثر الزيادة في كمية النقود على المستوى 
العام للأسعار. كما هو موضح في الشكل رقم (2). 





ف 
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0 الشكل البياني رقم )2( العلاقة ب بين Sash‏ 


وحنب ملق الأطرية yh‏ فلن زيادة العرض a 4 ph‏ 11 سيؤدي 
إلى ارتفاع مستوى الأسعار من 8 إلى ۶ء على اعتبار أن هذا المستوى عند 2 لن يحقق 
مستوى التوازن» ( تنتقل نقطة التوازن من (b ia‏ حيث ينفق الأفراد والمشروعاث الزيادة 
في كمية النقد التي تصبح لديهم على شراء السلع والخدمات حيث سترتفع الأسعار إلى 22 


_ لي Gen alae‏ العرض النقذي: at,‏ ذلك أنه , تتا كانت 


وظيفة idl‏ لدى الكلاسيك تقد تقتصر على دور الوسيط العام في المبادلات» وبالتالي ليس لها 
منفعة ذاتية مستقلة عن الطلب على السلع والخدمات» وأ حيازة Hed‏ — جديدة سيتم 
إنفاقها فوراً بسبب التزامن بين إيدادات الدخل وتدفقات الإنفاق. 1 


وفيما 2 هذه الإشارة فان day‏ دود النقد في التجليل لقي عن طريق معادلة 





المبادلة يتم عن طريق. سرعة لتداول» وهذه الأخيرة لا Bs‏ عن آي نوع من السلوك 
الاقتصادي وهي كمأ يقول فيشر نوح من للمتوسطات. الإحصائية التي تعبر عن دوران النقد 
بالنسبة لمختلف الأشخاص. دح را الا ان 
لا تتأ بكمية النقود المتداولةت وهي تتوقف علي BIE‏ فنية ية وعلى عادات ¢ الأفراد الثابتة 





94: 














ية تقترض تبات كل من كمية الميادلات وسرعة الدوران: 





ون كمية النقد هي بي المتغير المستقل في حين ترى أن مستوى الأسعار هو المثغير -aglall‏ على 
اعتبار أن النقود عجرد وسيط في | التبادل وما le jew‏ من غير ها من السلع ع أنها خلال التداول لا 


تحقق منفعة لإشياع الحاجات الإنساتية سوف القدرة على شراء السلع والخدمات. 


ثانياً - معادلة الأرصدة (مدرسة كامبردج) 
تناولنا Lad‏ سبق النظرية الكمية التقليدية من خلال معادلة المبادلة التي صاغها قيشر 
في إطار النظرية التقدية التقليدية (الكلاسيكية) ولكن هذه النظرية حققت تطوراً Lage‏ على أبدي 
أصحاب مدرسة كامبردج نسبة إلى الجامعة الثي اتضحت فيها معالمها- وقد تمتل هذا التطور 
في إحداث تغيير مهما في أسلوب الدراسة وشكل خطوطاً gad‏ الاقتراب من بقية أجزاء 
النظرية الاقتصادية. وذلك لأنها sabe‏ بالحسبان متغير , Gaal‏ بالإضافة لاتسغار؛ كما تركز 
المدرسة المذكورة على جانب الطاب علي التقد كمحدد أساسي لمستوى الدخل الاسمي. ومن 
أبرز أعلام هذه المدرسة ألقريد مارشال July‏ بيجو الذين كان لهم إسهام كبير في تطوير 
صياغة النظرية © . 
1- نظرية ألفريد مارشال A. Marshal‏ 
ta »»‏ ماوشال.بين: كمية. النقد.والدجل .بعلاقة مناشرة عن .طريق. النسبة K‏ التي :يعرفها 
بنسبة. التفضيل .النقدي» والتي تغب .بعن: الأرصدذة النقدية التي يرغب. الأفراد. والمشروعات في 
bles!‏ بها كجزء من .دخولهم» حيث يقؤل إنه في كل مجتمع توجد نسبة Ages‏ من الدخل 
اني يفضتل أصحابها أن يحتفظوا بها على شكل نقد,.:. وقد تكون هذه :النسبة 5/1 أو 10/1 أو 





^. Keyder, Nur : Money, Theory, Policy Application. Middle East Technical 
University, Ankara }980.Pp. 141-149. 
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1 ...من الدخل!!). و التي أصجحت تعرف فيما بعد بنسبة التفضيل GIL Lath‏ التي تشكل 
حجر الزاوية في نظرية مارشال والتي تتلخص في المعادلة التالية: 


0 


E hg ea 


إن تغيّر النسبة ۸ يؤدي إلى 3 مستوى الدكل والأسعار؛ وعلى سبيل, المثال فإن. زيادة 
التفضيل التقدي لدى الأفراد لسبب أو لآخر كتوقعات انخفاض الأسعار في المستقبل: يعني 
ارتفاع مقدار ما يحتفظ به الأفراد والمشروعات من أرصّدة نقدية بمقدار أكير مما اعتادوا على 
الاحتفاظ به في الماضيئ؛:وهنا يمكن :التمييز بين خالتين wi‏ 
7 الأولىء: أن السلطة النقدية أو" العضرف المركزي أشتجاب لهذ Sit‏ ياد في ية 
التفصبيل من خلال العمل على زيادة عرض التقدء فإن الاقتضاد ككل سيحافط على 
AY‏ علد he itis‏ من التفضيل E‏ لا تزيد ال 
الأجور ولا Sy‏ + مستوی الدخل Leaf‏ = 1 


gd =‏ حيت Y‏ تستجيب السلطة النقدية اللزيادة في aus‏ التفضيل انقدي» ل 

.| الاستجابة لا تتغاسب بشكل يتطابق مع طلبات الأفراد للاحتفاظ sy‏ وفق نسبة التفضيل 
النقديء فإذا زادت النسبة المذكورة في حين بقيت كمية النقد ثابتة ت فإن تنازح isle‏ 
الأفراد ورغباتهم تؤدي إلى تباطئهم أو امنتاعهم عن إنفاق جزء من Maes‏ قيتراجع 
الطلب” غلى الشلع :والخدمات» .ويتراكم المخزون وتنخفطن “الأسعارة». ومن :ثم يت ر أجع 
مستوى. الدخل الحقيقي والاسمي ويستقر التوازن: الاقتصادي الكلي عند مستوى توازني 

- جديدء Guay‏ ينخقضن daa‏ إلى المستؤى .الذي تحقق: فيه-نسبة التفضيل.:النقدي Ke‏ 
الفساواة بين مقدار الأرصدة النقدية الم ر عوبة مع كمية التق الثابتة المذكؤنة أغتلاه. 





1--.عوض؛ فؤاد هاشم اقتصاديات النقود والتوازن النقدي. دار BABY‏ الإسكندرية»1 197+ ص46. 
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2-~ 4,83 أرثر A. Pigow sau‏ 
يشير بيجو إلى أن US‏ فرد يمنعى للاحتفاظ بأرصدة نقدية كنسبة معينة من الموارد 
والأصول المتاحة له؛ أي من مجموع ثروته لتلبية متطلبات المعاملات الجارية دون مشقة 
وتقادياً لمطالبات غير متوقعة. بمعنى أن الأفراد يحتفظون بالنقد لاعتبارات السهولة والأمان. 

وتأهذ نظرية بيجو شكل المعادلة التالية: 


M, =k.PW 


حيث ترمز Ma‏ الطلب على النقدء # النسبة من الموارد والأصول المختلفة (أي من محفظة 
الثروة '18) التي يرغب الأفراد الاحتفاظ بها على شكل نقدء P‏ المستوى العام للاأسعار. 

يركز بيجو هنا على كل من Cus )8 W)‏ يرى أن النقذ يمثل جزءاً من إجمالي 
الأصول أي أن الأرصدة النقدية التي يختفظ بها الأفراد ليست لأغراض المباذلات .فقطء وإنما 
لحفظ القيمة أيضاً: 

يرى بيجو أن كلا من الأرصدة النقدية المحتفظ بها أي النسبة de‏ وحجم الثروة تتأثران 
بالتغير في كمية النقد. فعندما يزيد العرض النقدي لسبب أو لآخز ستنخفض المتفعة الجدية 
للأرصدة النقدية المحتفظ بها ونتيجة لذلك فإن الطلب على النقد سيتراجع مما يؤدي إلى 
انخفاض تسبة الأرصدة النقدية أي قيمة US) oh‏ يدّعي بيجو دون أن يبرهن على ذلك). وعلى 
نحو مشابه فإن القيمة الحقيقية للثروة يمكن أن تتأثر بالتوسع النقدي GIS‏ تكون الزيادة في 
العرض النقدي ناجمة عن استخراج حديث للذهب حيث تزداد ثروة البلاد SS‏ أو أن الزيادة 
ناجمة عن عمليات السوق المفتوحة حيث يكون لذلك أثر في القيمة الحقيقية للأصول. 

ويرى بيجو أن هذه التغيرات لا تؤدي بالضرورة إلى تغيرات متناسبة في الممبتوى العام 
لاأسعار وأن الأثر النهائي لتغيرات العرض النقدي تتوقف. على مقدار الاستجابة لكل من ,نسبة 


الأرصدة النقدية وحجم الثروة لازيادة أو النقص في العرض النقدي. 
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مجددات الطلب على النقد لدى الكلاسيك: 





من خلال le‏ سبق نلاحظ Gf‏ مدرتنة كامبردج. بدأت Las‏ نظرية للطلب على التقد 
سواء .من خلال تحديد Aud‏ للتفضيل النقذي.كجزء .من الدخل- »> أم نسبة -الأزصدة المرغوية 
كجزء: من مجموع.الثروة: وهنا نر أنه.من.المقيد:الإشبارة إلى. ملأحظتين على. سبيل المقارتة 
كد المبادلة:- a‏ ش 

,1 لأولى أن تحليل فيشر الطاب على النقد كان في إطارالتحليل ا 
مدرسة كامبردج تتتاول الطلب على النقد في إطار التحليل الجزئي بالإضافة إلى 
استخدام التحليل: الخدي في عزضن مفهوام-النسنة مق الثروة أو المو ار التي« ير غلب 
الأفراد 'الاختفاظ:بها. على 'شكل أرضيدة نقدية. 

.. 2.. الثانية أن فيش يؤكد,على ما يتوجب على الأفراد الاحتفاظ a dy‏ نقدء في أن نظرية 

الأرصدة النقدية تؤكد .على الرغبة في الاحثفاظ Te ssl‏ 
وأخيراً نجمل القول إن محددات للب pala gol Sl gb‏ ع 

1- يرغب الأفراد بالاحتفاظ بالنقد بسب القبول العم لها كاصل جاهز في المتناول. 
0 قف الحد الأعظمي لما يكن لفرد أن يحتفظ به أرصدة at‏ على مقدار ثروة. 
1 هد Var‏ ي إن ثروة الفرد تشكل lub‏ على حيازة النقد نقد. 

5 مل aun‏ على سبيل المثال أذون ) الخزانة والسندات والأسهم وال 





من هذه الأصول يؤمن إيراداً (late)‏ لحامله؛ في حين أن نقد لايؤس مشل هذا 
الماك . وبالإضافة إلى ذلك تدر الأصول المذكورة أرباحاً J)‏ و خسائر) رأسمالية كما 
هو الحال بالنسبة للنقد في حالة تقلبات الأسغار (التضخم أو الانكماش).. 
وهكذا نجد أن الطلب على a‏ في تحليل مدرسة كامبرذج لا يعتمد على حجم 
النبادلات فقط؛ وإنما يتأثر dane gs‏ ؤيتكلفة الفرضة البديلة للاحتقناظ بالتفند ايش 
بالإضاقة إلى عدخ asta‏ حول سا يه وين ما 
في تحليله الطلب على النقد يداقع المضتاربة. 0 
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مقسمة: 


بدأت المشكلات داخل المجتمعات الرأسمالية بالظهور مع الحرب العالمية الأولى» 
cal,‏ الأزمة الاقتصادية العالمية التي عرفت 'بالكساد الكبير" خلال الفترة (1933-1929) 
وما نجم عنها من تراجع كبير في مستويات الطلب» وهبوط حاد في مستويات الإنتاج 
والدخول» وتنفشي البطالةء وانهيار الأسواق بصورة لم تعرقها الرأسمالية من قيل.... لقد أثبتت 
هذه الأزمة قمبؤر النظرية التظيدية (الكلاسيكية) في وضع التفسيرات والحلول. 

وقد كان ظهور الكيذزية ثمرة طبيعية لهذه الأزمة ونتاجاً للتناقض الذي نشا بين الفكر 

الكلاسيكي الذي يقوم على توازن التشغيل الكامل والعودة إلى التوازن بفعل اليد الخفية لآدم 
سميث وظروف المنافسة الكاملةء... وغيرها. وسوف نتناول نظرية کینز بإيجاز من خلال 
jas)‏ الأنناسيةالتخليله الاقتضادي ومن ثم نتناول تحليله للطلب على النقد. 
أويا- التحليل الاقتضادي للدخل: 

ونتناول من خلاله تحليل. الطلب الكلي الفعالء والاستهلاك» والاستثمار» والدخل؛ على 
نحو ما شقبين إدناء 40 
1- الطلب الكلي الفقال: 

ويقضد به الطلب الذي يتحول فعلاً إلى إنفاق على السلع والخدمات؛ أي هو التنفيذ 
الفطي للرغبة في الشراء إلى شراء فطلي للسلع والخدمات ,البطلوبة. ويري SK‏ أن الإنفاق 





1 التي uae ye‏ في كذابة "النظرية العامة للتشغيل والفائدة والتقد" الضادر عام 1936. 
2- ستقتصر على عرض موجز بالقدر الذي يخدم البحث في هذا السياق؛ تفاديا للتكرار لأن ذلك يشكل 


أحد موضوعات التحليل الاقتصادي 


99 








يتولد عن الدخلء والإنفاق المتزايد برضن مرونة“عوامل الإنتاج يؤدي إلى ارتفاع مستوى 
الدخل القومي» الذي يؤدي بدوره إلى et‏ مستوی التشغيل. 

وفي اقتصاد مغلق (الذي يشكل الإطار lal‏ انطرية 538( يشم فيه الإنتاج إلى السلع 
والخدمات الاستهلاكية C‏ وإلى السلع والخدمات الإنتاجية 7 »> وأن الإنفاق القومي ¥ يقابل 
الطب الكلي الفعّال على مجموعتي السلع والخدمات الاستهلاكية والإنتاجية أي الدخل القومي. 
والذي يمكن التعبير عنه رياضيا في المعادلة الثالية: 


Y.=€4 1.‏ 
ويرتبط بعلاقة طردية مع الذخل الكلي خيث: ' 


C= RE80 
Ge أ- الميل إلى الاستهلاكة..‎ 

سي كن بن لمل لوس رام ga‏ لهاك en‏ الول يه 
لوحك 7 ack‏ سير عو بر رنوت oe‏ 
3 الأؤلى شخضية ترتبط بميول الفرد وتوجهاته؛ كمنعية لتتصيضن And‏ أكير من 

الدخل خلستهاملي مع ار ف Is sn‏ اليه من del‏ الطوار ئ أو :تحدنين 

aay ck >‏ المستهلكين all on ‘ eer‏ ضريبيةء وتوزيع 

الدخول؛ وسغر الفائدة. 2 0 
RAE eects‏ 


الدخل» .ونعير عنها.رياضياً كالتالي: کک oda y‏ النسية موجبة ولكتها أقل, من الواحد 


الصحيح 1-0 
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ب- العيل الحدي للاستهلاك ومضاعف الإنفاق: 





> لدی 


يبرن مقدار الزيادة في الدخل نتيجة الزيادة في الإنفاق الاستهلاكي الذي تحفزه زياذة العرض 
النقدي» وتوضع المعادلة التالية - تددن العلاقة SAN‏ رڈ 


l-c 


يربط كينز بين اليل الحدي. للاستهلاك والزيادة في:الدخل عن Gi gh‏ المضا 


ينطلق كيدز في تحليله من افتراض مستوى التشغيل غير الكامل حيث توجد نسبة معيدة 
من البطالة» ولمعالجة هذه المشكلة يرى أنه لا بد من إنفاق قدر معين من النقود (زيادة 
العرض النقدي) كأن تفوم الحكومة بالإنفاق الاستثماري الذي يؤدي إلى توزيع زيادة الدخول 
الموزعةء والتي تؤدي بدورها إلى زيادة الاستهلاك eds‏ الميل الحدي للاستهلاك الأمر الذي 
يؤدي إلى توسع الصناعات الاستهلاكية وبالتالي ارتفاع مستوى التشغيل بنسبة أكير من الزيادة 
الأولية بعدد أكبر من المرات بفعل المضاعف. 
3 - الامخار والاستثمار وتوازن الدخل: 
Wier‏ 
clingy‏ ذلك الجزء من الدخل الذي لا يذهب إلى الاستهلاك. ويمكننا التعبير عنه 
رياضياً كالتالي: 
§=Y-C‏ 
ومن شأن الادخار تقليص الطلب الكلي على السلع والخدمات. 
ويشكل الإنفاق على إنتاج السلح الرأسمالية وزيادة المخزون السلعي» وبالتالي فإن زيادة 
الاستثمار تؤدي إلى زيادة الإنتاج. وكما ذكرنا أعلاء فإن زيادة الإنفاق الاستثماري تؤدي إلى 
توزيع دخؤل إضاقيةء وزيادة الإنقاق الاستهلاكي» والزيادة في كل منهما تزيد الطاب الكلي 
الذي gay‏ إلى ارتفاع المستوى العام للأسعاز: 
ولكن التساؤل هنا إلى أي حد تستطيع الزيادة في الإنتاج أن ye asd‏ ازتفاح الأسعان؟ 


igi 








في الواقع يتوقف ذلك على عاملين: 'الأول::مدئ. مزونة Pog lh‏ ويحدد ذلك؛ درجة 
استغلال الطاقة الإنتاجيةء والعمالة. المدربة).. والثاني.مدى. الازتفاح. في مسبو الطلب الكلي 
الذي. يؤدي الإدخار .فيه دوا مهما حيث :إن ارتفاع estas‏ الادخار. يقلض ا للطلب .الكليء 
ويكون ميل الأسعار نحو الارتفاع قليلاً.. ش 


قو رف الفا 


إن منطق التخليل هنا رضن We‏ اتمييز بين جانين للدخل» الأول جاتب oad‏ 
و يمثل sey‏ آي مجموع السلع والكثمات الاستهلاكية 9 الإنتاجية Y‏ وجنت الطلب > ويمل 
|e es‏ لإنفاق Seu‏ والاستتماري. ae ati‏ 


ap, |‏ دف AF‏ 
LS,‏ رأينا من قبل فإن الادخار هو: 
ع عام[ اي 
tee‏ ده > حي جراد 6 )اك ور 
وبالتعويض نجد أن الادخار - الاستثمار alo’ SBS, il‏ 


وهنا يوجد معنيين للادخار الأول «git‏ آي أن تکون, القيمة النقدية له كافية لتمويل 
الاستثمارء والثائي المعنى الحقيقي أي أن يكون الادخار كاف: لتحويل عوامل )7 من ن تاج 
السلع والخدمات الاستهلاكية إلى إنتاج السلع والخدمات الاستثمارية 3 الإتاجية: 1 


ثانياً - 0 التحليل النقدي one‏ 
ei.‏ كان فى he onli‏ اليك سا th lege Sh‏ 3 
يشير إلى تلاثة دواقع للطلب على LS cat)‏ يختلف Ga pele‏ تحليله السعر: الفائدة ولكنه يتفق 


معهم Lad‏ يخص,العرضالنقدي .عل آنه متغير خارجي تحدده السلطة النقديةة.. 
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غية العداصر الاك 





ال د 
إلى أن النقد هو "الأصل الأكثر سيولة'؛ لأنه لا يحتاج إلى أي فترة زمنية لتحويله إلى أي 


أصل آخرء بمعنى أنه الأصل الوحيد الذي لا يحتاج إلى إسالة. وقد استخدم كينز تعبير 


'تقضيل السيولة" لبيا 


* 
بیان 


الطلب على النقد بدافع المضاربة. Lady‏ يتعلق بالسيولة فقد رأى أن 
النقود هي السيولة في 'مقالته عن النقد"» في حين أنه في كتابه "النظرية العامة" ذهب إلى أن 
النقد هو الأصل الأكثر سيولة. 


يرى كينز أن الطلب على النفد يزتبط بثلاثة دوافع على نحو ما سنبين أذناه (0: 








المقصود هنا أن رغبة العناصر الاقتصادية تنصرف إلى الاحتفاظ بقدر معيّن من 
الأرصدة النقدية من أجل مواجهة ففقاتهم الجارية» ويرتبط هذا الطلب بوظيفة التقد كوسيط عام 
في المبادلات» وهي الوظيفة التي اقنصرت عليها النظرية الكلاسيكية. ويتحدد الطلب على Si)‏ 
لأغراض المبادلاث بعاملين رئيشين هما:- 

أ- مستوى ادحل «Gentil‏ وذلك GY‏ ازتفاع مستؤى JE‏ الحقيقي أو الأسعان فإن ذلك 
يؤدي إلى أرتفاع مستوى الإنفاق وبالتالي زيادة الطلب على النقد من أجل المبادلاث ,2 + ومن 
المفتراض أن هذا الطلب يشكل سبة £ من الدخل ۶ يحتفظ بها الأفراد لإجراء المبادلات: 
وهذه النسبة تختلق من فرد لآخر حسب تفضيلاته الذاتية ومسثوى دخلهء وهي تشكل نسبة 
وسطية على ممتتوى الاقتصاد ككل وتتبع للدخل الكليء ويمكن التعبير غنها رياضياً بالمعادلة 
الثالية : ۰ 

D,=kY 


وكما نلاحظ فهي لا تحتلف من .حيث المبدأ عن معادلة مارشال. 





١ - Keyder, Nur : Money, Theory, Policy Application . Middle East Technical 





sity, Ankara ,1980:Pp.151- 160. 
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ب- الفترة الزمنية الفاضلة بين مواعيد استلام الدخول والتمط ha jh‏ لإتفاقهاء. فمن 
المعروف أن استلام الدخل لا يتطابق مع إنفاقه سواء على مستوي الفرد المبتهلك أم زجل 
الأعمال؛ أو الحكومة. .. كما رأينا لدى بجثنا لوظيفة التقد كوسيلة للدفع. حيث إن طول الفقترة 
الفاصلة یثتاسب طرداً مع طلب, a‏ لأغراض المبادلات. ونظراً oy‏ العوامل المذكورة .لا 
تتغير في الأجل القصير فيمكن الاقتر اض أنها AG‏ وبالتالي فإن الطلب wld‏ المبادلات 
سييقى مرتبطاً بستوى الدخل فقط كما ذكرنا لتو. ۾ 
2-1- الطلب على النقد بدافع الحيطة: 

SU‏ جلى oly US Hapa.‏ کین ازاب جل انت ب الذي يحتفظ به 





الأفراد لمقابلة الأحداث غير المتوقعة سواء كانت سيئة (مرضء» وفاة) l‏ ب جسنة (حقل تخر 
خطوبة..)» أي لمواجهة متطلبات المدفوعات المستقبلية الطارئة ويتوقب مقار الطلب من 
أجل الحيطة على التقديرات الذائية تية للأفرادء وعلى مستوى الدخل درجة عدم التأكد, و درجة 
تمو سوق راس س المال وتنظيمه. ومن _المحتمل أن يكون الطلب علي النقد لأغراض Algal‏ 
هرثا بالنسية jaa‏ الفائدة ففي حال كان سعر الفائدة Lay‏ فإن تكلفة لفرصة البديلة لحيازة 
- لتقد من. أجل الأحدات غير المتوقعة col oS‏ ونتيجة للك فإن أي شخص يمكن أن يتحمل - 
مخاطرة عدم الاحتفاظ حالياً باي قدر من النقد للطوارئ» ومن ثم توظيفها بحيث تدر له 
عائدا بمقدار 5 % مثلاً. فين المرجح أن يكون,التقد المطلوب من أجل الحيطة أقل بكثير 
a ORT eee)‏ لطي DEAE e ae‏ أن الطلب علي 
النقد. من أجل الحيطة يتو قف على الدخل؛ لأن العوامل الأخرى ثابتة ة في الأجل القصيرء daly‏ 
هذا انديب ما هذا يكييق أن ينمج الطاب على النقد لدافعي المبادلات والحيطة معا aS‏ للدخل 
كما في المعادلة: | 
D,= fC)‏ 





1 - كأن Call ya xh‏ طارئ ولا يجد:نقدآ جاهزآ لسد الحاجة لذلك. 
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اشا يشان sala pus‏ في 


يع الأصول أ أو الاحتقاظ بها مقارنة مع النقد 

ويرى كينز أن الفرد سيقوم بالاختيار بين نو غين فقط من الأصولء الأول: النقد كاصل 
مضمون gh ol)‏ قيمة مستقرة)؛ : والثاني الأصول “غير المضمودة ) السندات CHO‏ قيمة 
متغيّرة). وهكذا يرتكز الطاب على النقد بدافع المضاربة إلى وظيفة النقد كحافظ للقيمة: كما 
أنه يرتبط بعلاقة عدم الفائدة أي إن مقدار النقد الذي يقرر الأفراد الاحتفاظ به يعتمد 
على سعر الفائدة: وعلى التغيرادتث cami enc‏ 

إن العوامل التي تدفع شخصاً ما للاحتفاظ بجزء كيير نسبياً من ثروته (مدخراته 
المتراكمة) على شكل نقد سائل عندما يكون سعر الفائدة في مستوى منخفض» وبمعلى آخر 
لماذا يفضل الأقراد السيولة؟ حسب رأي كينز يعود ذلك لسببين: 

أ- pail.‏ إلي إن سعر الفائدة كمقياس لتكلفة الفرصة البديلة فإن الفرد المعني بالاحتفاظ 
بثروتة: gle‏ شكل نقد شائل يرئ أنه عند معدل فائدة منخفض تكون تكلفة السيولة 
كليلةء وبالتالي الأرصدة النقدية المطلوبة من al‏ جل النضازبة كبيرة نسبياًء الأمر الذي 
يعني أن الفرد لن de‏ بشراء. أصول!!) ذات ale‏ منخفض وسيحتفظ بثروته على 

ب“ :إن التغيّرات في سغر_الفائدة.ستؤذي لتغيرات: عكسية. في أسعار السندات؛ ففي خال 
cals‏ أسعار القائذة منخفضة gs Wal‏ ما يراه الأفراد Gass pos‏ للفائدة.قمن 


المرجح أن التوقعاث بارتفاخ سعر الفائدة get‏ انخفاضاً في“ أسعاز. الأصول 








ونظراً لأن السندات (أذون الخزانة التي اغتمدها.كينز: في تحليله) تباع' بخص ويتم 
سدادها (أو ote‏ بيعها). بالقيمة الاسمية بتاريخ: الاستحقاق؛: old‏ العائد. الذي يتم. الحصول عليه 
يشكل Guill‏ بين سعر. الشزاء والقيمة الاسمية» وذلك: بفرض أنه تم الاحتفاظ بالإذن حتى تاريخ 
الاستحقاق. Late Ld‏ يتم تداول أذون الخزانة في Spall‏ .التقدية فلن ,معدل Guay Shall‏ 
بطريقة ,الخصم إلتي عرف بالخضم: المصرفي.. 

ومن :أجل حساب .العائد. gy giggle‏ الخزانة .نستخدم المعادلة التالية ose‏ .العلاقة 


العكسية:نين سعن الفائدة وأسعار السندات: 
is Py 365"‏ 





Frags‏ معدل العائدء و۴ القيمة الأسمية Py‏ شعر الشراء (سعر الشوق)» 5 365% axe‏ أيام 
السنة وهي 366 يوماً في السنة الكبيسةء T‏ عدد الأيام حتى تاريخ الاستحقاق.' 

ast‏ المثال الثالي: لنفترض أنه لدينا أذن خزانة ستة أشهر ( 182 يوم) قيمته قيمته الاسمية 
O‏ ألعائذ؟ 


_ 10000~ 9691. 60 365° 
9691-60. “782 


——x100 = 6. 3818 


أ الخالة. الأولى: 

تقوم على افتراض أن الفرد حامل هذا الأصل يتوقع أن يرتقع معدل:«العائد الحالي 
بمقدار,نقطتين.مئويتين.!!)؛. أي سيصبح (8.3890): فهذا يعني أن السعر: pall‏ للأصل يجب 
أن يتغير: وهنا سوف ينخفض: إلى (9598.90) ليزة لكي يتساوى:العائد مع سنعر الفائدة المتوقع 
- تأكد بالحل. الرياضي(. وهكذا. فإن هذا الفرد ch‏ يشتري .أي أصل ذا ate‏ فعلي يبلغ 





1 - أو أنه يرى أن معدل العائد هذا منخفض عن معدل الفائدة الطبيعي بمعدل نقطتين وبالتالي فهو 
يتوقع أن يرتفع إلى مستوى (8.38%)» 


2 نتوصل إلى معادلة بمجهول ؤاخد: 100 Oe. we x‏ = 8.38 ومن كم نقوم بالحل. 
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oe ie E yO GS 1 2 5 i ais 0 
sat يبلغ )8.389( في وقت أو مكان‎ ale دي يمكنه الحصول على‎ 





TE L‏ المخاطرة والاستحقاق متشابية. 





وهكذا! يمكننا القول إنه إذ! كان سعر الفائدة الحالي )6.38%( متخفقضه الأرصدة 
النقدية المطلوية لأغراض المضارية سوف تكون أكبر مما هي عليه كما لو كان سعر الفائدة 
المتوقع مرتفعاً؛ أي (8,3890). بمعتى أن الاحتفاظ ay fly‏ على شكل نقد سيكون تصرفاً 
عقلانياً عند مستوى منخفض لسعر الفائدة وذلك لأنه ليس من الحكمة الاحتفاظ بالأصول لان 
التغير في سعر الفائدة نحو الارتفاع يتضمن تراجعاً في قيمة هذه السندات» وبالتالي. سوف 
يكون من المتوقع تحقيق خسارة رأسمالية (92.7- = 9691.60 - 9598.90)» كما أن التخل 
المفقود ببب الاحتفاظ بالتقود سيكون قليلاً نسبياً. (قرار بيع الأذون الآن)- 
ب- الهانة الثانية: 
Late‏ يرى الفرد أن سعر الفائدة مرتفمٌء وهنا فإن تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ 
بالثروة على شكل نقد ستكون مرتفعة؛ وفي المثال المذكور أعلاء فإن الفرد يتوقع أن ينخفض 
yess‏ الفائدة تقطة مئوية واحدة أي إلى )5.38%( فإن ذلك يعني:- 
أن التخلي عن العائد المرتفع (6.38%) أكثر صعوبة من التخلي عن العائد 
المنخفض .)5.38%( 
= كما أن اتخفاضن سعر الفائدة أمر متوقع عندما يكون هذا السعر. عند مستوى مرتفع» 
وهذا Ua‏ في سغر الفائدة يعني أن الأسغار السوقية للأصول سوف ترتفع et)‏ 
مثالنا نصبح قيمة الأذن 9738.75 ليرة). ونتيجة لذلك في مستويات يُنظر إليها أنها 
مؤتفعة بالنسبة لسعز الفائدة فيزى SAS‏ أن الأفراد غير مستعدين ESO‏ بكثير من 
النقود لأغراض المضارية. وسيحتفظ هؤلاء بثرواتهم على USS‏ أصول ذات عوائد 
(سندات) ولیس على USS‏ نقود. 
في النتيجة فإن الطلب على النقد وفقا للتحليل الكينزي ينقسم إلى نوعين الأول الطلب 
المرتبط بالدخل؛ ويتمتل في الطب على النقد بدافعي المبادلات والجيطة وهذا الطلب Se}‏ 
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مشابها > كما ,لاحظنا + coal GURY‏ الكلاسيك للتفضيل.النقدي (المارشالي) حيث يرتبط بعلاقة 
دالية طردية مع الدخل ولا يستجيب للتغيزات في شغر القائدة adh‏ غين مزن بالنسبة لهذا 
الميغن: 
والتوع. الثاني للطلنب على التقد المرتبط بسعر الفائدة ويتمتل CULM,‏ على Si‏ بذاقع 
المضاربة ويتغلق بالتوقغات- اله المستقبلية. وول ما dag‏ تقديرا توقعات المستقبل هو' ما يمكن 
أن تطاق عليه فكرة الس“ الشقرل ل a‏ فياك hah‏ هيا اتد 
تمثل الحذود الظبيعية لتغيرتات. سعر القائدة فإذا: ' رتفم عر“ الفائدة عن هذه الحدوة” 
د التوقعات ابأتجاة شعن القائدة إلى الانخفاض والعودة إل ase‏ “الظبِيغية؛ Gils‏ ذلك 
ارتفاع أسعار الأصول» والعكين iad‏ اد 
إن الطلب على التقد لأغراض المضارية على النحو المتقدم عند كينز يقتضي المقاردة 
بين الاحتفاظ silly‏ السائل (تفضيل السيولة) وبين العائد من aia‏ ات» يخضع في نهاية | الأمر 
“tata aa‏ هذا الطلب يعتبر دالة متناقصة في سعر الفائدة. a‏ 


افد أشتار كينز إلى وجود سعر معين لا يمكن أن ينخفض دونه سعر الفائدة الجاري. 
وهذا الحد,الأدنى paul‏ الفائدة «يجعل الطلب Li yo ath gle‏ بشنكل. لانهائئ:بالنشبية لسعر الفائدة 
وبذلك.فإن أي.سياسة نقدية في هذه ay pall‏ بغرض إنغائن الاستثبار عن -طريق زيادة كمية 
النقد لن. تؤدي إلى أي A‏ جلى شعر الفائدة. إذ إن كل زيادة في العرض إلنقدي سيتم. الاحتفاظ 
بها على شكل نقد منائل..وقد. عرفت هذه الحالة بمضيدة. السيولة التفضيل. اللانهائي: للسيولة. 

2 - عرض النقد Gal‏ كينئل: 

يرى كيتز أن عرض التقد يتحدد من جانب السلطات النقدية ويخضع لاعتبارات 
مختلفة مستظة حن التغيرات في SMU jas‏ وهكذا فإن عرض النقد يعامل كنتغيز مستقل 
(خارجي) وأن محاولات دراسته كدالة شلوكية لم تزل بعد في خطواتها الأولى aay‏ هذا 
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عرض ul‏ على كميات الذهب وألتي ت 


ر 





على الإنتاج» وفي ظل قاعدة الأوراق التقدية الإلزامية فإن ذلك يتوقف على القرارات 


u 


Lads‏ المصرف المركزي والعلاقات ضمن الجهاز المصرفي. 





) sus gal BANG سعر‎ - 3 


5 


تعد وجهة نظر GAS‏ في سعر الفائدة من أهم إسهاماته؛ فقد انتقد jus‏ المدرسة التقليدية 
حيث يرى أنها لا تعبّر عن الواقع بشكل صحيح وذلك بارتكازها على قرضية ثبات مسستوىق 
الدخل القومي مع تغير الاستثمارء وعلى افتراض أن الادخار دالة في سعر الفائدة حيث ترى 
المدر سة الكلاسيكية أن زيادة معدل الفائدة تؤدي إلى زيادة الإدخار وبالتالي تقليص الاستهلاك؛ 
والنقطة المهمة هنا أن تساوي الادخار والاستثمار يحدد سعر الفائدة . 

أما كينز God‏ أن سعر الفائدة ظاهرة نقدية بحتة تتخدد من خلال عرض التقد والطلب 
عليه (التفضيل النقدي) أي طلب النقد لأغراض مختلفة كما لاحظناء وليس كوسيط في التبادل 
فقط كما يرى الكلاسيك. وعلى مسثوى التحليل يمكن التمييز بين مستويين جزئي وكلي:- 

- فعلى المستوى الجزئي إن النقود باعتبارها أصلاً ماليا كامل السيولة تومن لحاثزيها 

مزايا معينة (كالظمأنينة والدرجة,العالية من السيولة) مقارنة مع غيرها من الأصول» 

وبالثالي فإن التخلي عن هذه المزايا يتطلب ثمناً لذلكء هو سعر الفائدة الذي يعرفه 

كيئز ah‏ ثمن التخلي عن السيولة. 





١ - Keyder, Nur : Money, Theory, Policy Application . Middle Bast Technical 


University, Ankara ,1980.Pp:141-149; 


قبيل طرق 







أر الفائدة من 








2 -- لمزيد من التفصيل والاطلاع غلم على بعض القضايا Sad}‏ بخصوص 5 
ie‏ 


أسعار الفائذة والمخاطر المرتبطة بها يمكن الرجوع على سيل المثال إلى: القريشي» محمد صالحة iil‏ 


النقود.والبتوك .والمؤئشات 'المالية: مكتبة انجامعة الثتارفة 42009 ص :200 — 30 





Markets, Analysis and Strategies. Prentice Hall, 2000. 
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= أما le‏ المستوى:الكلي. فيتحدد سعر القائدة من خلال. التفاعل بين متغيرين. رقيسين 
هما عرضن النقد:والطلب. عليه حيت: 
أ- عرض (Ms) “Sal‏ هو متغير ye gk‏ تحدده GL‏ النقدية '(أو المصرف 
المزكزي) يظهر في الشكل البياني bas‏ عموڌي يقظع المحوز الأققي للكميات 
عند النقطة (6). a‏ 
ب الطلب: sitll le‏ (318)+ويتمئل في ciate‏ الطلب (الهابط). الذي تحدده دوافع 
الطلب المختلفة.على:النقد كما سيقت الإششارة إليها diel‏ 


' ويمكننا توضيح ذلك LS Lily‏ في-الشكل Hae‏ 0 يمثل المحور الأفقي مقداز 
الطاب على ssi)‏ 











O A bee M 
M, 
الشكل رقم )3( سعر الفائدة الكيفئزى‎ 


لنفترض أن سعر الفائدة عند ممبتوى أعلى من السعر التوازني «i,‏ وبالتالي سيكون 
هناك حالة من عدم التوازن لأنه. عند هذا السعر تكون كمية النقد المطلوبة dil (oa)‏ من كمية 
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3 


fab}‏ وهنا نیچد avi‏ أنفسهم يحوز ون ودا 





النقد المسروضة ب 





عند مستوى سعر الفائدة الحالي sei pall‏ وهذه الأرصدة النقدية الفائضة ستستخدم في شر 


السندات الحكومية. وهذ! الطلب المتزايد على هذه الأصول سوف يزيد من أسعارها -بفرض 
قات بقية الظروف الأخرى على حالها- وبالتالي سيتخفض معدل العائد على هذه الأصول 
ونتيجة لذلك سيتراجم سعر الفائدة. وتستمر هذه الآلية حتى ينخفض سعر الفائدة الحالي حتى 
تصل إلى سعر الفائدة التوازني i,‏ الذي يقابل العرض إلنقدي عند النقطة <(b)‏ والذي Ging‏ 
تساوي العرض والطلب على النقد أي: 
M,=M,=M,‏ 

وعلى نحو مشابه UU‏ في حالة أن سعر الفائدة كان أدنى من السعر التوازني وليكن 
أ مخلأء وهنا ستكون كمية النقد المطلوبة () أكبر من الكمية المعروضة بالمقدار (Be)‏ وفي 
هذا الوضع سيقوم الأقراد بعرض خيازاتهم من السندات للبيع من أجل الحصول على مقادير 
أكير من النقد الأمر الذي يؤدي إلى تخفيض أسعار الأصولء الأمر الذي يدفع بأسعار القائذة 
إلى الارتفاع لتصل إلى ١7,‏ 

لقد أكد ous‏ أيضاً أن سعر الفائدة عامل مهم هام في تحديد عرض الأموال القابلة 
للإقراض أي الادخارء ولكن مستوى الدخل في اقتصاد ما هو الذي يؤثر في الادخار؛ ويبرذ 
دور سعر الفائدة في توزيع الأرصدة التقدية المحتفظ يها ( المدخرة ) بين الثقد والأصول 
الأخرى (السندات) من خلال تأثيره على تفضيل السيولة. والذي شكل نقطة الارتكاز في 
تطوير نظرية تفضيل السيولة La‏ بعد. 


ili 
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الأسواقء والأقراد: والمؤسسات» والقوانين: والإجراءات 


يُقصد بالنظا el‏ 


التتظيمية» والثقنيات التي يتم من خلالها تداول النقود مقابل الأصول المختلفة كالسلع 
والخدمات» وأذون الخزانة والسندات والأسهم وغيرها من الأدوات المالية. ويؤدي النظام 
المالي دوراً محورياً في المجتمعات المعاصرة؛ لأنه يوسن انتقال الموارد المالية من المدخرين 
إلى المقترضين من أجل الاستثمار أو الاسنهلاك. فالنظام المالي يجعل الأموال المعدة 
للإقراض والاقتراض متاحة» ويقدم الوسائل والأدوات المالية التي تساعد الاقتصاد الحديث 
على الثمو... 

وفي هذا الباب سنتعرف على المصازف كأخد أهم المؤسسات المالية الوسيطة الني 
تضبمن حشد المدخرات وإعادة إقراضياء ويمعنى آخر ما هي مصادر الأموال التي 
عليها؟ وما هي الطرائق التي يثم بها توظيف الأموال؟ كما سنتعرف على الأنواع المخثلفة 
للمصارف وما هو المصرف المركزي وما هو دوره؟ وكيف يمارس المهام المنوطة به 
وخصوصاً من خلال السياسة النقدية التي تعد من أهم السياسات الاقتصادية؟ 
وعلى الجائب الواقغي سرف نشير إلى النظام النقدي في سورية. 
ولا يفوتنا أن نتعرف على الأسواق المالية من حيث المفهوم وبنية هذه الأسواق 
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الخامس 
اماف ىلدا قتان اصرف 


اتصهية 

عندما تضم معطفك لدى أمين خرانة الملابس في ce ail‏ فإنك لا تتوقع أن يقوم 
بتأجيره (أي معطفك) خلال فثرة عرض المسرحية: ولكن المضارف تقوم بإقراض بعضص 
المعاطف الموجودة في خزائنها. ويكون المسرح ملزماً بإعادة معطفك الخاص دون غيره لك 
في الوقت المحدد الذي تطلبهء وهو الأمر الذي يتطلب من موظف الممنرح أن يكون دفيقاً 
وحذراً. أما البنك فيجد الأمر أكثر سهولة لأن قطعة نقدية ما تشبه تماماً القطعة الأخرى 
(تجانس القطع النقدية). وتشكل الإحتياطات المصرفية التقد الجاهز المتوض في المصرف 
Auk!‏ طلبات السحب من قبل المودعين؛ والتي تشكل نسبة من atlas‏ [ما يعرف بنسبة 
الإحتياطات). وخلافاً المؤسسات المالية الأخرىء كصناذيق التقاعدء. فإن الخاصية المميزة 
للمصبارف أن بعض التزاماتها تستخدم كوسيط في المبادلات: فالشيكات مثلاً تسمح باستخدام 
ودائعها كنقد. 

1- أهم أنواع المصارف 

وتتنوع في الواقع المصارف .من Cus‏ وظيفتها حيث Fad‏ 

=f‏ المصارف النجاريةء أو ما يعرف بمصارف الودائغ: وهي مؤسمنات نقذية تتعامل 

بالودائع» وتقوم بإقراض الموازد المالية المتجمعة لديها: فالوظيفة الأنناسية CH fall‏ 

تلقي أو استقطاب الودائع ومن ثم إقراضها يفائدة معينة للراغبين في ذلك من أفراد 

ومؤمسات التي تتعامل من حيث المبدأ بالودائع والقروض قصيرة الأجل كعمليات 


الخصم أو التسليف مقابل الأوزاق المالية. 
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ب- مصارف الأعمال: : فهي بالإضافة إلى استقطايها للودائع قصيرة الأجل cad)‏ 
الطلب) تستقطب الودائع لأجلة وعادة ما تكون هذه المصارف كبيرة الحجم hal jay‏ 
أعلى مما هو لدي المضارف الآخرّى؛ >I‏ الذي يمكنها من القيام بإسهامات تتمثل في 
لسن شراكة في chal‏ المشزوغاك السخاصة رالدجارية و اماي J‏ اتاب 
باسهم وغيرها. 
ت ,7 المصارف. المتخصصة حسب .نوع النشاط الإقتصادي .الذي تموله: حيث نجد 
.. المصارف.العقارية والزراعية والضناعيةء:وهذه المصبارف: Sle pig‏ بالتمويبل 
Jou sal,‏ وطويل الأجل. 
AS yall ca jell os‏ وهي Ch ph gill‏ على الجهاز. الفضرفي”يكامله: 
٠‏ ج Cake‏ الإسلامية وهي مؤسّسات للوساظة المالية تقنوم oly‏ تقطاب الؤذائع 
اوتوظيفها وتقديم بعضن الخدمات المصترفية الأخرزئ» وبذلك قهي الا تحتلف ge‏ بقيدة 
ch fetal oo‏ من حي الأهدافتة > ولكتها تختلف Ga [pic‏ حيث خضتووع a i‏ 
ov :‏ الشرزيعة الاسلامية ؟ أي Yt‏ تتعامل Satay‏ 
se‏ النمتازق على OO‏ أنواصها هي و دات ots, May‏ تعمل علد 
تجميع موارد ادخارية من الأفراد والمؤسسات والحكومة أو القطاع العام » والتي تحرف 
بوحدات الفائض ٠‏ لتضعها بتصرف هؤلاء أيضاً عندما يحتاجون Lig‏ لأغسزاض التمويل 
الاستهلاكي» أو الاستثمارء أو إقامة. مشاريع الإسكان. وغيرها: وزالتي تعرف بوحدات:العجز. 
فالنشاط الاقتصادي يخلق olan y‏ اقتصادية يتولد لديها فوائض مالية تستقطبها المصارف» كما 


يخلق وحدات إقتصادية يتولد لديها عجز مالي يستوجب التمويل. 
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1- تعريف المصارف التجارية 


) أن المصرف التجاري مؤسسة مالية أو شركة تقوم باستلام الودائع 


5 


سبقت الإشارة إا 
من الأفراد والشركات والمؤسسات والجمعيات والمنظمات المختلفة» ثم تعيد إقراضها أو 
استتمارها لدى أفراد أو شركات أخرىء بهدف الحصول على الربح المصرفي وهو الفارق في 
سعر الفائدة الدائنة والمدينة على إبداعاتة أو اقراضاتهء LS‏ تقوم المصارف بخدمة عملاثها 
عبر تقديم الخدمات المصرفية الفخثلفة لهم والتي تطورت بشكل مترافق مع تطور الأنشطة 
الاقتصادية عبر الزمن» وتخضع في تنفيذ أعمالها إلى رقابة المصرف المركزي. 
2 أعمال المصارف التجارية: 

تقوم المصارف التجارية بمجموعة كبيزة من الغمليات أهمها )2 

1- تقديم dual‏ الخدمات وأسرعها وأقلها تكلفة لغملاثها. 

peal -1‏ على أعلى معدل ربح ممكن في إطار المنافسة بين المصارف 

2- تجميع المدخرات Ge‏ الأفراد والشركات والمؤسسات والمنظمات gs SA‏ 

جارية أو تحت الظلب أو وذائع لآجال مختلفة. 

3-. نفديم القروصض: والتسهيلات المنصرفية لغملائها. 

4- تحويل الأموال tad‏ بين الجهات المخلفة وفق طلب العميل. 

ollie dig --5‏ الاستيزاذ والفصديز. 

6 ضرف. الغملة المحلية مقاب العملات الأجنبية أى العكس. 

7- إصدار بطاقات الاعتماد والائتمان و الاستهلاك والضراف الآلي. 


8 إصدان بطاقات الدفع العالمية (المقبولة خاز ج الحدود): 








قانون المصارف الخاصة في سوزية رقم 28 لعام 2003 


Li? 








9- إصدار شيكات سياحية 

0- تنفيذ أعمال الصيرفة الإلكترونية وخدمة التجارة الإلكترونية. 

1- تسديد فواتير Die‏ (كهرباء ‏ هاتف مياه ضريبة. ل 

12~ منج oa‏ وهي Ua‏ من أهم وظائف المصارف التجارية كونا مصدراً أي 

للريح المصرفي. a‏ 
وتيرز أهمية عمليات المصارف لتجارية من خلال دورما الأساسي في عمليات 
ibs)‏ الماليق وكذلك من خلال الإسهام في رقع الوعي المصرفي» وتعريف الجمهور 
بالأعمال المصرفية ورقع درجة ثقتهم بها ge‏ المؤتمرات والندوات من خلال نشاطات 
التسويق المصرفي. 
أولاً - الموارد المالية للمصارف التجارية: nes‏ 
تتتوع موارد المصارف بشكل ملحوظ ويمكن القول إن المصادر الرئيسية تتمثل في 
كل من رأس GES SLY‏ به والاحتياطيات المحتجزة من الأرباح» ومن الودائع» ومن 
القروض ات يع ارحس بو تاوت and ho‏ يي أ “aed‏ 
aga ere‏ (أموال المصرف الخاصة) وتثألف من: 

أ - رأس المال: وهي الأموال التي fay‏ بها المصرف نشاطه بتكوين ما يلزمه من أصول 
ثابتة ومستلزمات هذا النشاط وما يتطلبه من نفقات أثناء. التأسيسء وتتمثل بالأموال :التي 
cass‏ عليها المصرف من المؤسسين» ومن أموال .المكنتبين. على. الأسهم في رأسمال 
المصرف (من السوق الأولية للأسهم). ويُعد من أهم مكوثات. خصوم 'المصرف» ويتشكل من 
التمويل ألذاثي للمنظمين:ومن.الاكتتاب العام بالأسهم» ومن الاحتياطيات التي تتولد من الأزباح 
السنوية المحتجزة غير الموزعة على المسناهمين..وعندما يكون المصرف ملكا للحكومة أو 
تكون شريكاً فيه» فإن حصتها في رأس المال تمولها من الموازنة العامة عادة أو من 
مشاريعها العامة التي ستشارك في رأسمال المصرف. 
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وعموماً فإن أموال المصرف الخاصة تساعد على خلق التقة في نفوس المتعاملين مع 
المصرف في حال حدوث تغييرات على قيمة الموجودات التي يستثمر فيها المصرف أمواله. 
ولخصوصاً المودعين 
2- الموارد الخارجية وتمثل التزامات المصرف تجاه غيره وأهمهاء الودائع ( تحت 
الطلب» والتوفيرء والآجلة » وشهادات الإيداح (oe‏ وعد من أبرق” وأهم -الموارد::المالية 
المصرف ويشقيها المحلية والأجنبية. بالإضافة إلى الأموال المقترضة سواء من السوق المالية 


أم من المصرف المركزي. 


1-2- الودائمع 

تعرق الودائع بأنها التزام مصرفي بدقع ميلغ معين لشخص معين أي من ينوب عنه 
عند الطلب أو يعد فترة معينة من إخطار مصرفي ويهذا الالتزام يكون المصرف. مديتاً 
وصاحب الوديعة (الزبون) دائناً. Sey‏ الودائع من pal‏ الموارد المصرفية وتفثل مركز 
الصدارة بين الموارد المالية للمصرف . ويمكن التمييز بين عدة أنواع من الودائع حسب ما 
نبين أدناه: 


أ- الودائع تحت الطلب: 
وتسمى أحيانا بالخسابات الجارية. وهيالودائغ. التي يكون المفصرف ملزماً بسدادها 
بأوراق البدكنوت (العملة) أو تجويلها إلى الحسابات الأخرى عن طريق الشيكات .أو اليطاقات 
البلاستيكيةء كالبطافة .الدائنة أو بطاقة الحساب الجاري و البطاقة ASM‏ ويكون مصيدر هذه 


الودائع الأفراد على مختلف أنواعهم أو change‏ الأعمال أو المؤسسات الخكومية الخدمية أو 
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gal gay‏ مزايا حسابات ALUM atl gl‏ للسحب بالشيكات J)‏ باستخدام البطاقات)» أنها 
قابلة للدفع-على الفور(غند fe DUBY!‏ أي بنجرد. الطلبء. يمعنئ:إذا-خضير شخصض لديه حساب 
في مصرف ما وطلب الدفغ من خلال السحب فإن على المصرف أن يدقع له في الحالء 
وبالطريقة Ii) lead‏ جاء Gadd‏ مستلم. أو حامل لشيك. مكتوب _(مسخوب) على جساب في 
المصرف وعرض ذلك الشيك في المصرفب فإن هذا الأخير يجب .أن يدقع قيمة المبلغ. الوازد 
قي الشيك في الخال أو تسجيل ذلك المبلغ لحساب الشخص المحرر الشيك لأمره إذا. كان لديه 
جساب في المصرف. 
سف لج بم و ا cj.’‏ حيث. نجد 
تماقا من حيث معدلات السحب والإيداع؛ وقد:تتعرض:لاختلالات_موسنمية .من CNY) Cus‏ 
أو السحب لذلك يتوجب على المصارف دراسة سلوك هذا النوع .من الودائع واتخاذ 
الاحتياطيات اللازمة لذلك. 
أما ما بخص ودائع لشركات والحكونات فعادة ما تكون يقيم كبيرة تبي وهي غير 
مستقرة ة وتختلف باختلاف المودعين وطبيعة نشاطاتهم الاقتصادية» ومعدل تشاط | المؤسسات 


— واستقدامها للأموال» فعمل فعمل--الشركات الصناعية يختلف عن شركات costa‏ 0 الخدمات-- 


التجارية esis‏ الالتزامات المتوجب سدادها - كقيم المواد الأولية أو تسديد الرواتب 
والأجور- وعادة ما تكون سحوبات الشركات وقطاع الأعمال مخططة ويجب على المصرف 
معرفة سلوك كل مودع من هؤلاء والتوقع بالسحويات. | 
ومن حيث foul‏ تستخدم الودائع تحت الطلب على gel gh Citas‏ ومسسمياتها في 
مختلف الذول le‏ نحو مشابه' Gl SU‏ النقدية (الينكتوت) في تسديد قيم المدفوعات سواء 
باستهدام' الشيكات أم أوامز' الدفع والتحويل أم باستخدام بطاقات' cig lal Glial‏ أم غيرها؛ 
أي ta‏ تستخدم كودنيط في النبادلاتء ويسبب ذلك تنجد في معَظم الدول أن المضارف لا 


has‏ فو “MI‏ عل هذا التو ع من الوذائع bli Ux‏ عمؤلات مخددة phy‏ خدمات الصناب 
ي ګواند جلى ع من انج امج جن 
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الأقر اد جلى التعامل المصرفي. 

- الودائع الادخارية (ودائع التوفير) 

إن ألغاية من هذه الودائع حصول ؛ المودغين على عوائد من مدخراتهم» وعادة ما يتكون 
هذا النوخ من الوداشع من مدخرات ضغاز المودعين من الأفزاد» وتسم هذه الودائع 
بالاستقرار نسبياء ويستطيغ المصرف دراسة تطوراتهاء ومعرفة سلوك المودعين بسهولة 
حيث إن السحب يكون - أحياناً- محدداً بفثرات زمنية US)‏ أسبوع/ كل شهر) ولا Gad‏ عن 
طريق الشيكات أو البطاقات البلاستيكية» bay‏ المودعين بدفاتر توفير ويستوجب 
حضبور الساحب إلى المصرف. وعادة ما يكون معدل الفا 5 gall‏ ي تدفعه المصازف Ladi yo‏ 
نسبياً - بغية استقطابها للاستفادة منها كمصدر تمويل مستقر نسبياً. 

وفي كثير من cl gall‏ نجد بعض المؤسسات المتخصبصة باستقطاب هذا النوع من الودائع 
كمؤمسات التوفير أو الأدخار, 

ت- الودائع الآجلة 

وهي وداد al‏ لأجل محدد (ثابت) ولا يجوز السحب متها JS‏ القضاء fated! Gail‏ 
وتسفى في يعض الدول بالؤدائع الخابتة أو ce hay) walalas.‏ وعادة ما يجب على المودع 
إخظار الفصنزك Ue‏ سحبها بوقت معين i‏ خسنب الغرف المصرفي السائد بأن يكون 
الإخطار هاتفياً أو مجرد الإغلام دون الحضول خلى المؤافقة المسبقة. وعادة ما ستخدم 
المكصرف: الودائع الآجلة في التمويل متوؤسئط وطويل الأجل حيث يستطيع 3 تخطيظ التدفقاك 


النقدية بسهولة. 





! . وهذة من قبيل الأمان» وألتوتيقء وسهولة التعاملء والتحويلات البعيدة وتوفير الوقت والجهد. 
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وهذا النوغ من الودائع مدر. atl pill‏ ويرتبظ.مستوى ازتفاح معذل الفائدة dal‏ الوديغة؛ 
Gib Lass‏ الأجل. كان معدل الفائدة أعلى. وهي بذلك sh‏ كلفة “من بقية مصنادر. الأموال: 
وكذلك أقل سيؤلة بالنسبة للمودعين» كما هو الحال بالنسبة للودائع الجارية أى وذائع: التوفيز» 
لارتباط سحبها بأجل محدد: 
كما ofa‏ التمييز بين توعين من هذه E aga‏ 1 
.ب الأول الودائع, sina,‏ وهي أقل من مبلغ محدد )100000 دولار في (Se‏ وعادة 
ا Sab. tases ge‏ 
. ...الثاني وهو.ما يعرف بالودائع: الكبير 5ء والتئ. Ja‏ من مبلغ.محدد. (أكثر cys‏ ,100000 
.... .: .كما في: المثال..أعلاه).وعادة ما تتعامل Les‏ المصارف والمؤسسات المالية والشركات 
الكبيرة..: 


2- 2 س القروض: 

يلجا Ga‏ عله إلى al‏ من 'التؤاقة اومن Gel‏ التركل hg‏ من 
الحكومة وذلك من أجل دعم موارده الأخرى» سواء من أجل التودنع في عللياك “AGEL‏ 
الاقتراض لآجال قصيرة faa‏ أقلها ليوم واحد من أجل تحقيق نسب الاحتياظئ القانؤني:عندما 
تنخفضش هذه النسب. عن الحد. الذي يفرضه المصبرف المركزي. وعلني سبيل ial)‏ تقدم 
الحكومات في كثير من ,الدول (النامية خصوصاً) ,نوعاً من المساعدات إلى المصارف على, 
شكل قروض .ميسرة أو منح في سبيل تأسيس المصارف من أجل ردم الفجوة التمويلية؛ 
بسب اققا oda,‏ الدول Lane‏ إلى الأسواق المالية. CA‏ في الدول ذات Ag pad ball‏ 
المتطورة a‏ مصبارب هذم الدول كلجا إلى الاقتراض من خلال cla Janel‏ للإكتتاب 
بها من قبل الجمهور أو عن طريق بيعها في السوق المالية. 





1 - تنقذها. الحكومات غير موازتاتها العامة .. 
10 











أما القروض التي تحصل عليها المصارف من المصرف المد 


خصم الأوراق التجارية أو المنندات لدي المصرف المركزيء حيث يقوم المصرف المركزي 


بمنح المصارف Wha‏ أو يفتح.لها خطوط اتتمان وفق برنامج معين. 
2~ 3- العمولات المضرفية وغيرها: 

لا يقتصر النشاط المضرفي عادة علق استقطاب الودائع ومن القروض (GLY)‏ بل 
يمتد ليشمل تقذيم خذمات لا يرتكز على متخ القزوض كعمليات تحويل الأموال بين الحسابات 
المصرفية المختلفة في المصرف» أو بين الحسابات فيما بين فروع المصشارف أوابسين 
المصارف المختلفة سواء المحلية أم في oe Gla‏ وعمليات بيع وشراء القطسع الأجنبي...أو 
خدمات مثل تأجير الخزائن الحديديةء أو تقديم الدراسات والاستشارات المالية لعمسلاء 
المصرف» أو eh‏ الاعتمادات المستتدية وغيرها.من. الخدمات المختلفة التي تتقاضسى عليهسا 


المصارف عمولاث وأجور تشكل مورداً مهماً لها. وكأحد مصادر زيادة الربحية بشكل. كبير: 


ثانياً- سياسة الوذائع ومسحدداتها: 

لما كانت الودائع من أهم الموارد المالية للمصرف» وأن مقدرة المصرف التجاري على 
i‏ اض ومنح GLEN‏ تتخدد بشكل Gent)‏ من خلال حجم هذه الودائع» فإن نجاح Ca pend‏ 
سيثوقف على مقدرته في استقطاب المزيد من الودائع. الأمر الذي يستلزم Casall‏ في al yall‏ 
المحددة لمقذار الودائع على نحو ما سنبين elit‏ 


1- نوع الودائع ودرجة استقرارها: 

من المعروف. أن معظم المصارف في كثير من. الدول .لا تدفع فوائد .على الودائع 
الجارية؛ بل إن بعضبها يتقاضى .عمولات. .على هذه الجسابات وبعض. العمليات Ada pall‏ بها. 
أما بقية الصابات أو الودائع فإن المصرف يدفع فائدة مدينة عليها نتوقف .على الأسعار 
السائدة في السوق ودرجة المنافسة المصرفية ومدى تدخل السلطة النقدية ( العصرف 


المركزي) في تحديد أسعار الفائدة. 











:ومن dal‏ اسستقظاب. المزيد من :الودائع: يمكن للمصرف؛:اللجؤء: إلى تقديم خدمات 
مصبرفية: منجانية أو شبه مجانية :تقبط ابحسابات الودائع ‏ المختلفة.:مثل: إغفاء :الحوللات. التي 
تقل عن حد معين من العمؤلة» أو إعفاء«الشيكات: المحصلة.هن: العمولة أو منج-فوائد-على 
الحسابات الجارية أو الادخارية أو الآجلة أعلى. مما تدفعه: المصبارف BAW‏ في إطار 
الهامش الموج به .من قبل السلطة النقدية. os.‏ الغاية التي يسعى teal‏ المصرف, أن يحقق 
1 أكبر قير من ,استقراز الودائع المختلفة بحيثت glad‏ الاحتفاظ بأكبر قيمة من الاحتياطيات 
OL‏ تمكنه من Sl A‏ بون التعرض لاي مخاطر.... 





al gl gay».‏ «فإن: ذلك Gane gle Cad gy‏ السنسب ge)‏ -الودائع. Ciba‏ تقباين ,معدلات 

السصبا خسب توعالؤدائغ:فغلى سبيل .المثاك < تتكرز عمليات' السخت والأيداع 8 الحسنابات 

-.الجازية.يدرجةاكبيزة-:افي. حين أن.:هذه: المعدلات أقل قي الحسابات الادخازية Jilly‏ بالنسنية 
للودائم الآجلة.: 


وهكذا يتوجب على المضرف دراسة سلوك كل نوع من أنواع, الودائع كصدابات ٠‏ 
وسلوك. us‏ المودعين الركيسيين وذوافعهم ونشاطاتهم الاقتصادية وتحليل تطورات معدلات 
السحب والإيداع. والاستعانة بالتحليل البياني والرياضي على نحو دوري وعلى ساس يومي» 
ceo 1‏ 3 شهري أو ربعي أو نصق سنويء Sums‏ يتمكن العصرف من معرفة 
السحوبات المؤكدة والمحتملة» الأمر الذي يمكن المصرب من إدارة السيولة على نحو جيد و 
يوفر له قدر من المرونة في توظيف موارده» ويكون قادراً في أي وقت على تحديد الحد 
الأدنى الضروري من الاحتياطيات السائلة الواجب تؤقرها في خزيذته لمقايلة الشحوابات. 





١‏ ويمكن أن يضح الشكل Lar otal (al sy) ull‏ البيائي للؤدائع خلال فترة 
aa)‏ محددة ht Sally‏ من الؤدائع الذي يشكل tat AES‏ فن 'الودائع 'المستفرة» التي 
tH‏ تن Ai AS‏ 
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ع 2 f‏ 5 لودائع 
fen 0 Gt 0 Sons‏ 
A so we 8 9‏ 
es 1 4 4 0‏ § ; 
FE 3 0‏ 8 
Roy tf 3 3 1‏ 
1 : 
hee tae fa 4 8‏ 
eo: ae. ey 4 3‏ 
uf ih Us‏ 
U ITS‏ 
is $ 0 0‏ 
ia 1‏ 
bs‏ 
2G ve‏ & 
ل f Fh‏ 
5 7 2 5 
ne gh 1‏ 
الودائع المستقرة 
الزمن/ شهر 








الشكل رقم ( 4) الودائع المستقرة وغير المستقرة 


وهكذا فإن من خلال تحليل سلوك كل نوع من أنواع الودائع (توفير أو لأجل محدد...) 
يجب التوصل إلى تحديد مقدار الودائع المستقرة للوصول إلى الأختياجات الأساسية من 
السيولة لمقابلة طليات السحب لكل من أنواع الودائع والمساعدة في رسم سياسة السيولة 
وإدارتها والاستثمار وتحذيد درجة (الأمان والمخاطرة). 


2- المؤهلات الإدارية والخبرات المصرفية: 
Apap Uy Be ANG Ad‏ تحكفها قتون وتكنوقوجياء زفنايي 
وتظريات ,علمية ذائمة التطور تتطلب إعداداً فعالاً للكوائر» ولذلك فإن الاستثمار في الموارد 
البشرية والارتقاء يكفاءة خيرات العاملين وصقلها anh‏ أمراً Legg pce‏ وحيؤياً؛ كما أن تزويد 
العاملين يقدر. كاف من المعارف لوضع وتصميع. برنامج تسويقي فعال. لاستقطاب العملا 
وبالتالي يسهم في جلب إيداعات وفيرة وإداراتها Le‏ يحقق الحد الأدنى من RTS‏ وتقديم 
خدمات مصرقية مميزة بل وتطوير بعض الخدمات؛ مثل الخدمات المصرفية المعاصرة 
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المستندة إلى التكنولوجيا كخدمات الصراف الآلي ونقاط البيع والصتّيرقة الخاصة» وغيرها من 
: الأموؤر التي تنعكس على زيادة ودائع المصرف.: 


- الظروف الاقتصادية والاجتماعية السائدة والثقافية: 
إن توسع النشاط الاقتضادي» وازدهار الاقتصادء ون تفاع مستوى الدخول كل ذلك 
يؤدي إلى زيادة في وفرة المدخرات التي يمكن أن تستقطبها المصارف» كما أن الاستقرار 
يعزز ذلك» ومستوى تطور الوعي» ونشر الثقافة المصرفيةء وانتشار مفاهيم العمل المصرفي 
وغيرها تسهم ف زيادة النجوء إلى المضارف لإيداع المدخرات أو توظيفهاء وطلب الخدمات 
امبر فية المختلفة“ ٠‏ 


ثالثاً- توظيفات المضارف (الانتمان المضرفي): 
تقوم المصارف بتوظيف المؤارد المالية المتجمعة لديها في منح القروض على مختلف 
held‏ وتتقاضى نظير ذلك فوائد وعمولات تشكل المصدر الرئيسي لإيراداتهاء وبعد خصم 
sia‏ المدفوعة على الودائع» وغيرها من تكاليف التشغيل فإن النتيجة الموجبة تكون a‏ 
دفي الحالة 5 المعاكسة يمني المصارف بالخمارة. = 
a‏ حقيقة الأمر يتمثل Jal re‏ المصرفي i‏ بقدرة لسارت على خلق تمان 
يفوق ما لديها من احتياطيات سائلة ورأس مال مدفوع» إن خلق الائتمان يعني خلق ودائع أو 
نقود اثتمانية جديدة تسمح للمنظمين من خلال القزوؤضن النصزفية:وخطؤط الائتمان من تكوين 
رشاميل. إنناجية:.. وتؤسيع .النشاريع.القائة» وتمويل ا رأمن: :المال «العامل» ا وتبرز أهمية 
:المصارفف في Asal‏ الفقيرة:والنامية. Cus‏ تفتفز إلى المدخزات وإلئ:الأسؤاق.المالية: المتطورة 
من أجل تمؤيل .النشاطات. الاقتصنادية المختلفة..- 








ATs‏ قؤضوع الاثتمان ودوزه-الكبين في المجتمعاث النعاضرة ستفرد له بحا 


126: 


























مؤسسة أو شركة يعمل بدافع الربح: بمعتى أن الريمية 


رقب التجاري» gs‏ 
تشكل pal‏ هدفا يسعى إلى تحقيقه. وكما هو هعروف يتحقق الزيح من خلال 





المصرف بشكل أساسي من خلال عمليات الإقراض 


وكذلك من الغمولات نظير الخدمات المصرقية المختلفة. 





چ 
Ll‏ تفقات المصرف فتتمثل في الفوائد المدفوغة على الودائع المختلفةء وفي أعباء. إدارة 


المصرفا ؤنققات: التشنغيل!1). 
إن عملية تحفيق الربح في العصرف التجاري ليست بهذه البساطة وتكتنفها تحديات 

كبيرة؛ حيث تأتي المتاعب التي نواجه إدازة المصرفه من طريقين:- 

أ- ضعف السيولة؛ ويعني عدم قدرة Ca pad!‏ على تلبية طلبات السحب النقدي الفوري أو 
بعد إخطار ple‏ فمن النعرؤف أن معظم خصوم المصرف (أي مطاليبه) تتمثل في 
الودائع وغيرها من الالتزامات. Y‏ إن: عجن المصرفت ge‏ الدفع الفوزي لظلبات النسحب 
النقدي يؤدي لرواج إشاغات خطيرة حول مصداقيته المالية» وتضبر بسمعته. 

ب- العسر المالي؛ أي عجز المصرف عن الوفاء بالتزاماته؛ء ويقم المضرافه في هذه الحالة 
عندما تتدهور dad‏ أصوله بحيث لا يكفي صافئ أمواله الخاصة لاوفاء بهذه الالتزامات» 
أي عندما تكون قيمة الخصوم أكبر من قيمة الأصول. وبمعنى أخر يكون صافي حقوق 
الملكية سالبأء وهنا لابد من إعلان إفلاسه. وغالباً ما تثولى السلطات النقدية تصفية أصوله 
أو بيعها لمصرف تجاري آخر. 

وتفادياً لهذه المتاعب» لابد أن يقوم المصرف بإدارة سيولته حيث يحتفظ بنسبة من 


a 
€ 
ss 
ee 
ع‎ 
ا‎ 

ع6 
3 
ke‏ 

ها 
0 
B‏ 
— 
[a‏ 
3 





1 - من الضروري الأخذ بالحسابان الأرباح الرأسمالية التي قد تنتج عن ارتفاع القيم السوقية لبعضص 
أصول المصرف» وكذلك الخبائر الرأسمالية التي قد تلحق به نتيجة لانخفاض القيم السوقية لبعض 


أصوله والقروض التي بعجز عن استردادها. 
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له من تصتيف محفظته المالية حسب آجالهاء ودرجة سيولتها والفخاطن:المرتبطة بهاء.وبمعنئ 
آخر تحديد مستوى السيولة تحديداً دقيقاً وأن يتسم تقديرها بالحرص والجذرء ولي ثمة ريب 
في أن ,المصرف القويء هو ذلك المصرف_الذي يظل متمتعاً بالسيولة. والقدرة .على سداد 
التزاماتهء وهنا نج تجارضا بين الريحية من تاحيةء ودرجة اليسر.المالي أو .السيولة من ناحية 
أخرى. ذلك أن القروض ذات الاجتمالالأكبر لخطن عدم السداد. هي. أعلى: القروض عائداً. 
ويالتالي فن الاتدفاع: وراء: التوظيفات_ذات. المردود المرنقع» والتي عادة ما Os‏ طويلة 


الأجل؛ قد يودي إلى العسر المالي والإفلاس. وذلك GY‏ القروض؛ والتوظيفات .طويلة_الأجل 
على ef all‏ .من أنها,تدر عائداً أعلى من تلك التوظيفات قه قصيرة. الأجل» فإن الارتغاج الكبير في 


متوسط أجل هذه الأصول يضر يمسستوى. «Al gual‏ 

وهكذا قإن.إدارة سنن سيان frre eR ee‏ الموارد :المالية للبيصرف 
واستخداماتها وبمعنى آخر بين الربحية والسيولة» GY‏ المصرف الذي بتمتع بدرجة عالية من 
الببيولة :ليس :هو مرفي oll‏ على dine cll cited‏ الريجية: كيا أن البيس: إلمالى 
والسيولة الكاملة تتوفران حندما تكون, الأصبول. جميجاً في صيورة hi‏ جاهز» ومن المعروف 
٠.‏ جيداً أن هذه النقود أصل .لا يولد أرباحاً. 
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البحث الثاني 


خلق الانتمان 


Vd‏ - مفهوم الانتمان 

يستخدم مصطلح الاثتمان (أو الذين والقروض LS‏ هو شائع) في الحالات التي يثم فيها 
إدخال الزمن كعنصر أساسي أثداء تسديد القيم أو تسوية المدفوعاث بعد أجل محددء ويتم تميبز 
الأثتمان من حيث. ارتباطه بالنشاط الاقتصادي كالائتمان التجاري. [البيع بالتقسيط أو البيع 


الآجل). والائتمان المصرقي موضوج بحتثناء ينصرف إلى عمليات تسليف المصرقه إلى 
عملائة والذي قد يتخذ US‏ قروض مصرفية نقدية سائلة» أو فتح خطوط اتتمانية بمنح 
المقترض حق السحب من القرض الذي يعد وديعة مصرفية جديدة. ويتم ذلك بموجب ترتيبات 
مصرفية يتفق عليها الطرفان (المصرف والمقترض) من حيث البرنامج الزمني للسحب من 
خط الائتمان أو القرض وتسديد الأقساط. 

وفي هذه الحالة يتم استخدام الائتمان في تسوية المبادلات» وبمعنى آخر, ثقوم. ببعض 
وظائف النقود» ومن هنا برزبت تسمية النقود الإثتمانية. كما أن منح هذه القروض بقيدها على 
شكل وديعة بجارية في حسابات العملاء» برزت تسمية خلق الودائع غلى نحو ما Cysts‏ في بقية 
هذا البحث. 
ثاثا - غناصر_الاثتمان: 

كما سبقت الإشارة يقوم الائتمان على وجود علاقة دائنية ومديونية. بين wal yb‏ التعامل 
النفدي: المرتكز .على ضبرورة توفر عنصر ABI‏ وهكذا يمكن القول إن عملية. الائتمان 


المصرفي تستلزم وجود das J‏ عناصر رئيسية: 


1 - على سبيل المثال استخدام أدوات الائتمان التي تقوم مقام للنقود كالشيكات» وأوامر الدفع 
والتحويل» والبطاقات البلاستيكية ا 
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1- المديونية: أي قيام علاقة التزام حقوقية .ومالية: بين الدائن (المصرف Gale‏ ومدين 
(المقترض) سواء كان فرداً 3 مؤسسة مقترضة» ويستلزم ذلك توقر عنصر الثقة بين 
طرفي المديونية من أجل ضمان واستمرارية العمل. 

2- الشكل النقدي للدين: لأن النقود هي أداة الائتمان الرئيسية والمرتكزة على وظائف النقد 
' 'لاسيما كوسيلة للدقع وتسوية المستحقات كما سبقتالإشارة 

3 الزمن: أي وجود فتزة فاضلة بِينَ استلام المبلغ المقترضس” من:قيل المدين وتحديد تاريخ 
للوقاء به“( دفعة ؤاحدة أو على شكل أقساط) ٠2‏ 

4- المخاطرة: Lekker‏ يقوم المصرفبمتح “الدين للمدين فق شزوط gL‏ تنص أ حلي 
السذاد بعد فثزة من الزمن فإِنْ المضزفة تحمل Ghee‏ احتمال عدم قذرة:المدين gle‏ 
yall‏ القت المحدد وهو ما .يعرف بنخاطر الائتمان” التي ستو جنب “ple baile abo‏ 
ذلك J‏ .(علاوة مخاطن): 

ثالثاً- آلية خلق الودائع والائتمان: 


Gaur I‏ أن AY‏ أن النظم النقدية المعارة وليدة تطوز كبير Gal‏ بهاء وقد ترافق هذا 


yh‏ انع اثطور ممائل قي طرق وآلية منح dd oad Gay al‏ وسوف Ut‏ هذه العملية 


بشي ء “من التفصتيل ”بالانتعائة 'بالمحاشبة التفليدية وأثز كل عماية yaa‏ في baal‏ 
المصرف. معتمدين في ذلك على التطور التاريخي 
1- النموذج البسيط لمنج الائتمان: 


1-1 الشقطية الكاملة للؤدائع:: 





يعكنن هذا النموذج بدايات العمل المصرفي حيث كان الصتاغة وزجال الدين ويعض 
الشخصيات الاجتماعية والجهات الرئيسية التي يودخ الأفراد فاتض مدخر اتهم peas!‏ وتميز من 
agin‏ الصتاغة والصيارفة حيث كان الذهب. أو الفضة يلعبان دور النقود. فإذا افترضنا أن 
Leas‏ أودع ميلغ )10,000( قطعة نقدية ذهبية لدى الصائغ أو الصيرفي تدفع عند الطلب» 
وكانت موجوداته الأخرى عبارة عن المينئ الذي يعمل فيه ويقيمة (5,00) ليرة ذهبية أيضاًء 
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د dee‏ تين HOR US ks‏ 11 
i igh Lee‏ الميز اليه بعد یداع 1 المبلغ؟ متسل 





1 أدناة وتظهر الميز أنية‎ Cite بات دان المبلغ السود ع تقسف وكمأ هو‎ gla. 





كشف ميزاية (التغطية 4100( 
| الموجودات المطلويات 
10,000 + سك كات زهي" 10,000 + ودائع عند الطلب 











0 الموجودات الثابتة | 5,00 حقوق ملكية He‏ 








وعلى فرضن ل ذلك الصائغء أ أو الصيرفي ومن خلال خبرته في التعامل لاحظ أن 
المودعين يطلبون ودائعهم على نحو مستمرء وعلى فترات قصيرة أي إنه سيحتفظ بكامل 
الودائع لديه على نحو دائم» أي إن الموجودات من المسكوكات المعدنية من الذهب أو الفضة 
لديه يجب أن تعادل قيمة الودائع» وهو ما يعرف بالتغطية النقدية الكاملة للودائع» أي الاحتفاظ 
باختياطي نقدي بنسبة (100%) من الودائع لدى الصيرفي أو الصائخغ» وهكذا لا يمكن 
للصيرفي منح أي قروض. 
2-1- التغطية الجزئية على مستوى المصرفب: 

بالعودة إلى .المقال Gilad!‏ إذا RAY‏ الضائغ .أو الصيرفي؛ واستاداً إلى بخبزته بأنه لا 
يحتاج لكامل المبلغ المودع sal‏ )10,000( قطعة ذهبية لتغطية طلبات السحب اليومي» وإنما 
يحتاج إلى )40%( كاحتياطي لمؤاجهة cal gull‏ من الودائع فإنه يستطيع في هذه الحالة 
إقراض الجزء المتبقي» وبذلك تظهر الميزانية على الشكل التالي: 

كشف ميزائية (التغطية %40( 











الموجودا: دات | . eps‏ | 
0 + مسكوكات ذهبية | 10,000 + ودائع عند الطلب 
0 قروض | 














والتساول الذي يثار. الآن ما هو أثر ,كل. من عمليتي الإيداع والإقزاض؟ في العمل 
المصرفي وعلى الغرض التقدي؟ سوف نستخدم عند هذا المستوى من التحايل العرض النقدي 
بالمعنى الضيق (M1)‏ لسهولة التحليل. أي إن: 





=C+Da Gib التقدي - العملة في التداول + الودائع ت تفثك‎ ae 








بالتسبة للعرض النقديء. نلاحظ أنه نتيجة. play) doled‏ تنخفضن كمية .العملة. في 
التداول» وتزداد كمية الودائع بالمبلغ نفسه » ويذلك تغيرت تركيبة Ga all‏ التقدي وليس بالمبلغ 
نفسه .كميتهاً. ولكن عند منح القروض بمبلغ )6,000( قطعة ذهبية» ازدادت كمية العملة في 
التداول بالمبلغ نفسه» من انخفاض مقابل في الودائع. وبثلك استظاع الصضائغ /الضبيرفي زيادة 
عرض النقؤد alae‏ )000 )6( قطعة yal‏ من خلال التوسع في منح القروض.' 
أما بالنسبة للعمل المصرفي فمن الملاحظ أن نظام الاخقياطي الجزثي وضع الصائغ أو 
الصيرفي في مواجهة توعين من المخاطر: ل 
f‏ احتمال عدم قدرة المقترض على تسديد القرضن في الموعد' ee‏ م 
تسديده تهاتيا0. 


a‏ نظام الأحتياطيالجزئي على Gull‏ الظروف-الاعتيادية لإيداع 'المسكوكات 


5-6 : (التقود) أو نتحبها:. LS‏ قي حالة تشوء يسبب 'للثنك أو aA‏ شن عدم :استظاعة 
. الضائغ. (أو. المصرف): تلبية .طلبات: السحب»: قإن ذلك gage‏ إلى انهياز ual‏ 
المصرفي؛ لأن الإحتياطي. الجزئي ‏ المحتفظ به لا يمكن dla gl‏ من :الأحوال. تلبية 

جميع الودائع وطلبات سحبها بالكامل. وبالتالي فإنه يؤدي إلى الإفلاس؛ وهذا ما 

Cee‏ الكثيرين من الصاغة والصيارفةء الأمر الذي دقع الحكومات إلى التدخل 

في تنظيم العمل. المصرفي» وبروز دور المضرف المركزي . قي العمل على سلامة 

الوضع. المصرّقيء' وكذلك. العمل على الحد من ALA‏ المحتلفة ‏ وخصوصاً 





9( - وهسذا الاحتمال فرض. على إدارة اليقوك في النظام الحديتء القيام بتقييم إمكانيات 
المقترض بشكل صحيح وتقدير المخاطر التاتجة عن ذلك 
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الوطني. 
3-1- التغطية الجزئية على المستوى الكلي: 
وهنا سنبحث كيف يمكن منح القروض أو الاثتمان في ظل التغطية الجزئي وعلى 
مستوى المصارف ككل. ويداية لابد من الإشارة إلى الحقائق التالية: 

أ- إن النسبة المثوية للاحتياطيات الجزئية التي يجب على المصارف الاحتفاظ بها كحد 
أدنى من الودائع» عادة ما يتم تحديدها من قبل البنك المركزي أو السلطة Vasa‏ 
وتسمى النسبة المئوية للاحثياطي الإلزامي أو القانوني (r)‏ واختصاراً تسمى نسبة 
الاحتياطي؛ أي (R= nD)‏ وعندما تكون الاحتياطات الفعلية لأي بنك أكبر من 
الاحتياطي الإلزامي يتحقق لديه احتياطي فائض من النقد الجاهز يستخذم في منح 
الاثتمان: 





3 الاحتياطي الفائض = الاحتياطي الكلي - الاحتياطي ASN‏ 
ب- تتجدد قدرة المصرف على منج القروض Le‏ يتوفر لديه من احتياطياث فائضة 
(تتجاوز ما لديه من احتياطات إلزامية) GY‏ استخدام القروضن من قبل المقترضين 
يؤذي إلى فقدان المصررف لاحتياظيات مساؤية لمبلغ القرضن. 
ت- تم تضفية الشيكات بين المصارف التجارية cau Le)‏ محاسبياً بالنقاضه) عن طريق 
البنك المركزي. 
Jalal -4-1‏ التفصياية لخلق الودائع ومنح الانتمان: 
من أجل سهولة التحليل سنقتصر على استخدام العرض التقدي (My)‏ لكمية النقود؛ 
ونفترض أن الاحتياطات مستخدمة بالكامل» أي لا توجد لدى الجهاز المصرفي أية احتياطيات 
فائضة. كما سنعتمد على تجزئة الآلية التي يتم بها خلق الائتمان على عدة مراحل اقتراضية. 








(! 4 وهي السلطة المخولة بموجب التشريعات يإصدار العملة وتنظيم تداولها والإشراف على 
المصارف 
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أ الخطوة الأولى: 


إيداع مبلغ نقدي لدى المصرف الذي يقوم بدوره في منح قرض لأحد.عملائه: 





قام oof‏ الأشخاص glad‏ ميلغ (100,000) ليرة قي المضصرف cle 5 (A)‏ فرض أن 
نسبة الأحتياطي الإلزامي كانت )20% ”على الو تحت الطلب. فما هي التغيرات التي 
تل في Oyama eis‏ : 


07 .كشف ميزانية (A) rie‏ بع يداع مبلغ “galt‏ 





ita ee‏ ا > المطلويات 

dat + 100,000 |‏ الجاهز (الاحتياطات) متها | 100,000 + الودائع ALY at‏ 
0 احتياطي إلزامي . : 
0 احتياظئ فانط ' 

















— م كشف الميزائية. أن ألسبابات ,الجارية قد. زادت بمقدار.. )100,000( 331 
oe‏ 4 لعملية الإيداع؛ كما:زادت: الاحتياطات الكلية:كتقد جاه gal,‏ المصرف بالمقدار تفسه. 
J Las‏ آلو ديعة نقداء فهبذا يعني أن.:الغملة.فين التداول انخفضت:بذاث المقدار .)100,000( 
أيضأء أي إن كمية النقود (Mi)‏ لم تتغير وإنما تغيرت تركيبتها بمغنئ آخر cals‏ الودائع 
تحت الطاب مقابل انخفاض مساق لها في العملة:المتداولة: : 


ae us‏ نسبة الاحياطي الإلزامي هي )20%(« ؛ فلن ذلك يستلزم من المصرف 
الأحتفاظ = - )000 ,20( ليزه كاحتياطي إلز اي مقابل الزيا يادة في الودائع البالغة )000 ,100( 
ليرة. وبذلك يصبح لديه أختياطي فاضي قدرة )000, 80( si aan‏ المصرف أن يستخدمة 
في منح القروض سعياً ورأء الربح. وعلى افتراض أن المصرف منح.قرضاً لأجد. عملاثه 
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| الموجودات | glad‏ بات | 
0 النقد الجاهز | 100,000 الودائع cass‏ الطلب 


| ا 
| 80,000 + قروض | 80,000 + حساب چا os‏ 


يلاحظ من الكشف أعلاء» نتيجة لقيام النصرف بمنح القرض ازدياد الحسابات الجارية 
بمبلغ (80,000) ليرة مقابل زيادة الموجودات Lay‏ يساوي المبلغ تفسه. أي إن العرض النقدي 
ازداد (80,000) ليرة بشكل حسابات جارية مدينة. كما نلاحظ أن زيادة الودائع تزيد من 
إمكانية منح القروضء كما تؤدي عملية منح القروض إلى زيادة الودائع. 

ب- الخطوة الثانية: 0 
ام القرض من قبل المقترض الأرل: 0 
عندما يقؤم pati‏ :التجهيزات: المنزلية باستخدام القرض لشراء تلاجات :أو غيرها من ْ 
المصتع بمبلغ (80,000) ليرة» سوف يعطيه شيكاً بالمبلغ المذكون مسحوياً على المصرف 
(A)‏ ولو افترضنا أن المضنع يتعامل مع المصرف (B)‏ وبالتالي سيودع. الشيك gd‏ حسابه 
الجاري لدى المصرف الأول» فسا هي التغيرات التي تحصل على ميزانية المصرف (8)؟. 

ميزانية المصرف (8) بعد ايداع الشيك للتحصيل ٠‏ 

















000 احتياطي فائض 








1 - عادة ما تمنح القروض من ٠‏ هذا الشكل على شكل خط oll‏ + أي. على شكل Glee‏ جا 
في سجلات المصرف لصالح ال المدين كما الو أنه وديعة تحت الطلب لصالحه » على أن 
تاريخ محدد ونظير دفع الفوائد ا 

















ومن--التلاحظ :من Haw,‏ "الكشف يأن: الجصليات الارية (B) cd ad gd‏ لؤدادت 
بمبلغ )80,000( ليرة مقابل زيادة في الودائع لدى البنك المركزي بالمبلغ dads‏ في .جاتب 
الموجودات. حيث يرسل الشيك المودع :عادة للبنك المركزئ:لتحصيله فيقوم هذا الأخير بعملية 
المقاصة (نظراً لأن cilia.‏ حشابات المصارف لديه) بطرح المبلغ (A) Gila Yo‏ وإضافته 
لحساب(8) بمقذان-(80,000) لير ة:وتخفیض احتياطيات (A)‏ بالمقدار. نفسه:كما هو موضح 
في ميزانية البتك المركزي وميزانية المضرف (A)‏ نا 


.. ميزانية البنك: المركزي .بعد إجراء: المقاصة. 








الموجودات > 2 caf tate‏ المطلوبات 


80,000 + المصرف (8) 
 _‏ ميزانية المصرف (A)‏ بعد استخدام القرض 
الموجودات المطلوبات 
sa 100,000 ٠:‏ الجاهن. - 180,000 حسابات'جارية 
وووروق قوش 0 op ilk‏ 
gay ~ 80,000‏ لدى gS pall hid)‏ الأول /التاجر 






















من الملاحظ أن عملية استخدام القرض من قبل المقترض الأول (التاجر) لا تؤدي إلى 
أي تغير في العرض لنقدي؛ لأن انخفاض .ميلغ الحسابات الجارية لدى المصرف (A)‏ تقابله 
زيادة في مبلغ الحسابات الجارية لدى المصرف (BY‏ إلا إنها أدت إلى زيادة احتياطيات 
المصرف (8) بميلغ )80,000( ليرة منها )16,000( ليرة يجب على المصبرف الاحتفاظ بها 
كاحتياطي إلزامي (بنسبة 20%( مقابل الزيادة في الحسابات الجارية لديه» والباقي )64,000( 
ليرة كاحتياطي فائض يستطيع المصرف استخدامها في منح القروض. وعندما يقزر المصرقف 
(B)‏ ذلك قتحضل التغيرات التالية قي كشف ميزانيته: ٠‏ 
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000 ,64 ~ + د قروض 


ويظهر من ذلك بأنه نتيجة لإيداع الشيك في المصرف he (B)‏ )80,000( ليرة 





وقيامه بمنح قروض بما يساوي مبلغ الاحتياطي الفائض لدي حصلت زيادة في مبلغ 
الحساباث الجارية قدرها )64,000( ليرة وبذلك يصبح مجمؤع الزيادة في العرض GE‏ في 
الخطوتين الأولى والثانية ( 80,000 + 64,000 = 144,600( 

ت- الخطوة الثالثة: 





لو Lunes sia)‏ 4 المقترض انيه هو صناعي قام باستخدام القرض لشراء بعص الآلات 
من مسثورد ماء يتعامل مع المضرف (0) وتم دقع قيعتها بشيك مسحوب على المصرف (B)‏ 
ومن ثم أودعه للتحصيل لدى المصرف (©)» فإن التغيرات. التالية تحصل في ميزانية 
المصرفين (C)‏ و (B)‏ والبنك المركزي بعد حصول المقاصة: 


ميزانية المصرف (C)‏ بعد إيداع. الشيك والمقاضنة 


الموجودات المطلو يات _ 








64,000 + ودائع لدى البنك المركزي منها: | 64,000 حساب المستورد 
| 12,800 احتياطي إلزام 
sh 51, 200‏ احتياطي i ail‏ 


ميزانية البنك المركزي بعد إجراء المقاصة _ 
Ee‏ 5 ۹ 3 = مه 


الموجودات المطلوبات 
لا تتغير ا 9 
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ميزانية المضرف (B)‏ بعد استخدام القرض 




















الموجودات المطلوبات 
١‏ | 64,000 ودائع لدى البنك المركزي 64,000 te‏ المكزسن الي 


إيتضح من ذلك نتيجة ا الشيك. wall:‏ المميرق )4 اكتببب المصبرف hiss!‏ 
إضافية قدر ها )64,000( ليرة منها (12,800).ليرة يجب عليه الاجتفاظ بها كاحتياطي إلزامي 
مقابل الزيادة في الحسابات الجاري. لديه البإلغة.(64,000) ليرة ,و(51,200) ليرة احتياطي 
فائض يستطيع استخدامه في منح القروض. وعندما يقرر المصرف (C)‏ توظيفٍ .الاجتياطي 
الفائض في منح القروضء يستطيع خلق ودائع جديدة بالمبلغ.نفسه فتحصل إلتغيرات التالية في 











ميزانية المصنرف: (C)‏ بعد امتح القرض 
| الموجودات المطلوبات . 
| 51,200 + قروض_ 51,200 + حسابات جارية للمقترض الثالث 





وتنيجة 3 لهسذه shal‏ يداد الغزضن 6 :بشكل حسابات جارية بمقدار )200 .51( 
ليرة وبذلك Coe‏ مجمواع. الزيادة الخطوات 
0 + 64,000 + 51,200 = 195,200 
5-1- خلاصة النموذج 
وهكذاأ ت تستمر عملية التوسع الائتماني للنقود من بنك إلى al‏ من کو sass‏ 
الاحتياطات المكتسبة في كل بنك يمنح القروض وزيادة حجم الحسابات الجارية فيها إلى أن 
تستتفد تدريجياً الاحتياطات الفائضة وكما هو مبين في الجدول التالي: 
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الجدول رقم 23( 


LAPSE‏ ر 


“he 





i القانضى‎ 


الاحتياطي 


الاحتياطي 


| %28 gal Gy 





00 د 
i‏ لو ذأ 
الودائع 
jetted i‏ ا الكلية 
١‏ 
i‏ 





80,000 | 


100,000 | 





| + 64.600 | 


| 80,000 | 








| + 51,000! 


51,000 | 
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__ 64,000 | 














| /51200 102401 |40.560__| 2060 
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وبناء على ما سبق يمكن الاستتتاج: 


أ- إن الثغير الكلي في الودائع (الحسابات الجارية) تضاعف عدة مزات وهو ما يعرف 
بمضاعف الودائع أو الائتمان؛ لأن سبب الزيادة توالي منح القروض (الائتمان) 
بسبيب الوديعة الأزلية. لقد لاحظنا أن على كل مصرف الاحتفاظ باجتياطي إلزاميء 


R=r-D 


كنسبة من الودائع أي إن: 


ولما كان النموذج الملخصن في الجدول أعلاه يفترض أن كل مصرف يوظف كامل 
att gl‏ لديه بعد إمساك الاحتياطي القانوني؛ أي لا توجد احثياطيات فائضة 


(R, =o}‏ أي أن الاحتياطات الكلية: 


TR= R4R,‏ وبالتعويض والإصلاح نجد: 


§TRer-D‏ ودعو 
7 








وهذه المعادلة تعني أن مقدار الودائع الكلية أو الائتمان الجديد الكلي يساوي مقلوب 
نسبة الاحتياطي القانوني مضرويا al MI death‏ .ومن هنا كانت dyad‏ النسبة 
)= +).بمضباعف الودائع: (أ أو (gan‏ .. وبالتطبيق على.المثال الاقتراضي Mel‏ نجد 
أن الوديعة الأولية تضاعفت خمس مراث: 


TR =~. D= 100000% 1” = 500000 
20% | 





بح يلاحظ من الجدول أن ل لير اكلي في ok‏ عرض ادي أ من انير الكلي في 
الودائع؛ ويعزى ذلك إلى أ أن. التغير الأولي في الودائع (الاحتياطات) كان نأتجاً عن 
إيداع مبلغ نقدي sind‏ إلى حسايات جارية من دون أن يحصل أ أي ثغير في الكتلة 
النقدية وإنما حصل تغير في تركيبة هذا العرض 


ت Bag‏ على هذا النموذج asl‏ غير واقعي SPAM LL‏ 


- يفترض أن المصارف تسعى لإقراض؛ بل وتوظف فغلا كل ما تكتسيه من 


١‏ احتياطيات فائضنة من الودائع الجديدة. فكل بنك يماح قروضاً بمقذاز الاحتياطات 


“ental Gas لا يتحقق فلا في‎ ay الإلزامئ..‎ GH التي تزيد عن‎ a 


Lely‏ يعتمد على الوضع الاقتضادي وعلى توقعات النصارف والعملاء: 


- تفترض She‏ التوسع في الودائع (خلق التقود) إن التعامل كله يتم من خلال 
٠‏ المضارف؛ أي لا يتم التداول المباشر على العملة في عمليات البيع والشراء. 
ولكن الواقع يفيد بغير ذلك thas‏ في الدول IS‏ النظم المصرفية غير 
المتطورة) حيث يتم استخدام العملة في إجراء مختلف المبادلات وبمعدلات 
مرتفعة نسبياًء الأمر الذي يعني وجود. تسرب للنقد :كعملة .متداولة؛ خارج 
المصارف ويؤدي ذلك بطبيعة الحال إلى انخفاض قيمة الاثثمان والودائع الجديدة 


التي تنجم عن الوديعة الأولية أو ما يعرف بالودائع المشتقة. 
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ذكرنا سابقاً أن المصارف تستقطب الودائع من الأفراد والمؤسسات» ومن ثم تقوم 
بتوظيفهاء ولكن منج الائتمان ليس بهذه البساطة التي تعرفنا إليهاء ولكنه يخضع لشروط ترتيط 
بالسلطة النقديت وبضوابط تحكمها الإدارة المصرفية السليمة من استقطاب الودائع وتسعيرها 
وتوظيفهاء وغير ذلك من الأعراف المصرفية السائدة. وبالإضافة إلى كل ما سبق لابد من 
الأخذ بالحسبان مجموعة الملاحظات المذكورة للتو على النموذج البسيط لمنح الاثتمان. 

bole.‏ ما ay‏ المصرف سياسة إقراض قوامها الاحتفاظ يمقدار نسبي من الاحتياطيسات 
السائلة لديهء أي إنه يستطيع إقراض الأفراد والمشروعات دون أن يتخلى عن جميع المسوارد 
النقدية السائلة المتجمعة لديه. حيث يمكن أن يقوم بعملية الإقراض بفتح حساب جار مدين 
بمبلغ معين ولأجل معين يقوم المقترض بالسحب منه؛ أو أن يقوم بشراء أوراق مالية وتجارية 
(كمبيالات» سندات) ويؤدي Wiad‏ عن طريق شيك أو أمر دفع مسحوب على أحد المصسارف 
الأخرى؛ وهذا الشيك إنما يمثل تعهداً بدفع نقد قانوني (عملة)؛ كما أن هذا الشسيك يمكن أن 
يودع لدى المصرف» أو بقيد بالحساب ريثما تتم تسويته عبر عمليات المقاصة. 
ويمكننا القول إنه توجد عدة شروط ومحددات لمنخ الائتمان نوجزها Lad‏ يلي: - 

أ- لقد تعرفنا على عدة أشكال للودائع ولا تقتصر على الحسابات الجاريةه وبالتالي لابد من 
إدخال ذلك على معادلة مضاعف الودائع/ الاثتمان؛ وتظرا لأنه من غير المحتمل (وكما 
جرت العادة) أن يتقدم جميع المودعين لسحب ودائعهم دفعة واحدة أو في أوقات متقارية 
جداء فيتوجب على كل مصرف أن يحتفظ بأرصدة نقدية لدى المضصسرف المركزي 
Gua‏ السلطة stall‏ كنسبة من مجموع التزاماته وهي ما يعرف بسب الاحتياطي 
القانوني ونرمز لها (). 
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با-٠‏ يتوجب على.المصبازف .أن تحتفظ بأرصدة نقدية في خزائنها كنسبة من مجموع 
الودائع الجارية. (تحت الطلب) وترمز لها ©). 

ت- بالإضافة إلى الودائع الجارية يودع الأفراد والمشروعات أنواعاً Gal‏ من الودائع 
لدى العصارف (توفير» آجلةء ادخازية) تحتسب عادة كنسية من إجمالي الودائع الجارية 

ترمز لها )؛ لأن المصارف تلبي .السحوبات من مختلف الودائع من ABS‏ الودائع 

es Vers 5 eye Se 

% باحتياطيات_زائدة (قائضة) لمقابلة الحو بات الطان‎ sole كما تحتفظ المصارف‎ cake 
GAN نرمز لها (6) ترتبط كير كل ضر ومدى قدرته على التوظيف‎ 

ج-من المعروف J‏ ن المقترضين لا يقومون يتسوية جميع مبادلاتهم عبر المصرف الذي 
منحهم CLAN)‏ بل يقومون ells‏ جزء من مدفوعاتهم من خلال رت 7 
وهذا الجزء Gi)‏ بالتسرب التقدي الداخلي بين المصارف وترمز له (A)‏ كما 
be‏ آخر م من الائتمان يبقى خارج الإطار المصرفي ويمثل قيمة المدفوعات النقدية 3 

يتم تسويتها باستخدام العملة المتداولة بين أيدي الناس ونرمز لها (52). 


Lae tia yoo‏ يتم إيذاع'التقزد لأر مرة عل" شكل CBE‏ بتكتزت Ba‏ المطبوّت 
تشكل Ae‏ الودائع الأولية (D)‏ المصدر الرئيسي لودائع جديدة أو. مشتقة 2 من خلال 
الاعتمادات أو خطوط الائتمان الممنوحة للزيائن OY‏ فضلاً عن القروض الممنوحة على شكل 
اثثمان (0) التي abst‏ للمدينين سواء على شكل دفعات أم دفعة واحدة أم على شكل تسهيلات: 
وهو ما يغرف بخلق الوذائع» أو خلق الاثتمان الذي يمكن التعبير عنه رياضياً في المعادلات 
التالية؛ 





1- ويتم ذلك عندما يسمح المصرف oll)‏ ضمانات معينة عقارية » بوالص شحن.ي. ) للمقترضين 
بالسحب من أموال المصرف ضمن شروط محددة وسقوف معينة إنما يقوم بقيد ودائع مشتقة لهؤلاء 
ويسجيون متها لتمويل نشاطاتهم المختلقة .. 
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ب- الأثتمان الجديد): e E E E‏ 
]+ لماخ + ملعم 


i 


ت- الودائع الكلية وهي تمتل مجموع الودائع الأولية والودائع المشتفة أي: 
TD=D+D,‏ 
=D+m,D‏ 
نم 0 ع 
11+92 +ع :6+7 + 1-6 


= )1 ا لت‎ )-D 
rtettcc+l +1, 





من المنلاحظ في النعادلات أعلاه: أن كلا من الوديعة الأولية والمضباعف Oh)‏ هما 
محدداً رئيسياً للؤدائع المشتقة. والودائع الكلية على التوالي؛ وكذلك الودائع الأولية والمضاعف 
(n)‏ محددين للاثثمان. 

ومن الجدير بالذكر الإثنازة إلى أن مقام المضناعفين هو ذاته » وهو يشكل ما يعرف 
باشب gate‏ الذاخلية والخازجية. حيث إن النسب الداخلية هي النسب التي تتعلق بالمصرف 
المعني بالوديعة الأولية وخلق الائتمان وتشمل نسب الاحتياطي القانوني» والاحتياطيات 
الفائضة أو الزائدةء والاحتياطيات مقايل الودائع الجارية مضروبة بنسبة الودائع .الأخرى إلى 
الودائع الجارية. أما النسب المقيدة الخاز جية فتشمل العوامل المتعلقة بالمصارف الأخرى 


والسوق آي نسبتي التسرب الداخلي والخارجي. 
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لقفترضن ٠‏ على سبيل ' المثال أن مجموع المبالغ المودعة بالعملة السورية (بنكنوت) 
بتاريخ اليوم لدى المصرف التجاري السوري كانت 25 مليون ليرة سورية» وكانت سبة 
الاحتياطي القانوني التي يفرضها المصرف المركزي على مجموع الالتزامات 49615 

نسبة الاختياظيات: الفائضة %12 
نسبة الأحتياطي على الودائع الجارية %18 
نسبة الودائع الأخرى إلى الجارية %45 
نسبة التسرب الداخلي %12 
المطلوب حساب قيمة كل من مضاعفي الودائغ الكلية والمشتقه ومضاعف الائتمان 
وقيمة الودائع والائتمان: 
Glial‏ قيمة مضاعف الودائع الكلية تقوم بعملية التبديل في المعادلاث المذكورة أعلا 
-, الودائئع المشتقة: 
Re 000, 000‏ ]0:124-020 + )0.45)(0.18( +¥0.12-1=[0:15 


0.15 +0.12 + (0:18)(0.45) + 0.12.4 0:20 
1-1 
671 


D,= 








-25,000:000 = 0.4903 -25000.000 =12.257.824 


. من .هذه المعادلة نلاحظ أن الودائع المشتقة تبلغ )12257824( ليرة سورية» chy‏ 
المضاعف .هو. )0.4903( وتفسيره أن كل ليرة سورية .واحدة ght‏ حوالي )49( قرش 


- الودائع الكلية: 


25000000 + 12257824 = 37257824 
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- الانثمان الجديد: 


~10 11 {0.450.1 E 
_ 110.15 40.12 (0.45018)! عد‎ ggg. 000 
0671 








~O.351 
7 


0 ai . 25.000.000 = 0.9672 -25000.000 = 24.180.327 
5 


ومن هذه المعادلة نلاحظ أن مضاعف الائتمان هو )0.9672( وتفسيرم أن كل ليرة 
سورية واحدة تعطي حوالي (97) قرشاً سورياً من القروض الجذيدة: 


رايعاً - مزايا الانتمان 
يمكن القول إن الاثتمان المصرفي يمكن أن يحقق المزايا التالية على سبيل المثال: 

- الإسهام في تمويل المشاريع الاقتصادية المختلفة سواء بإقامة مشاريع إنتاجية جديدة 
توسيع المشاريع القائمة أم تمويل رأس المال العاملء وبالتالي توسيع النشاط 
الاقتصاديء الأمر الذي يؤدي إلى زياذة الإنتاج والدخل. 

ب- إن Gay‏ أذوات الأئتمان كالحوالات الممترفية ويظاقاث الاثتمان الدولية dad‏ من 
ile,‏ تسديد قيم المدفوعات الدولية وبالتالي فإن الانتمان يسهّل من خركة التجارة 
والمبادلات الدولية. 

نت يسمح نظام الاتتمان بفتح مجالاث واسعة للمبتكرين والمخترعين من ذوي الطاقات 
الإبداعية والذين ينقصهم التمويل في أن as cost‏ ومخترعاتهم النوز وتتجسد 
على أرض الواقع لتتجول إلى مشاريع إنتاجية مفيدة > بل هتاك مؤسننات مصرفية 


متخصصة بهذا النوغ من.التمويل: تذغى. بمضارفت (uly‏ المال المغامر. 


خامساً - أهم النشاطات المصرفية المرتكزة إلى خلق الانتمان: 


1 - الحسابات الجارية المدينة: 





تسمح بعض المصارف لعملائها من مودعي الحسابات الجارية تجاوز قيمة ودائعهم 


تحت الطلب عند السحب بمقدار محدد الاحق» نتم تسويته بتاريخ محدد لاحق مقابل قائدة 
a :‏ & : 
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يدقعها العميل إلى المصرف وفق ترتيبات متفق عليها مسيقاً وفي -الحقيقة al‏ شكلت هذه 
الطريقة أساس ابتكار خدمة البطاقة الائتمانية. المدينة التي تسمح لحاملها بالسحب على 
2 - خصم الأوراق المالية و التجارية (خصم الكسبالات): ٠‏ 





وهي ss OF‏ العمليات شيوعاً لدى المصبارف التجارية فعندما يحتاج التاجر أو 
حامل للأوراق المالية إلى..التمويل. يلجأ.إلي خصم. هذه الأوراق cal‏ المصرف مقابل نسبة 
معينة Bae‏ محددة بمعنى أنه يتنازل عن هذه الأوراق مقابل قيمة نقدية ssl‏ أي بخصم 
oid‏ الذي يعني قيام المصرف بمنح هؤلاء قرضاً قصير الآجل من خلال دفع قيمة 
cae‏ استحقاقها وهذه العمولات تمثل فائدة الخصم وتشكل ربحاً المصرف. 
ولعملية خصم الأوراق التجارية والمالية وجه مزدوج حيث يصبح المضرف هو المالك 
للأوراق المالية يضيفها إلى أصوله في محفظته الماليةء وهو يستطيع إن يحولها إلى نقد قبل 
es‏ استحقاقها بإعادة خصبمها لدى المصرف المركزي. وهذه الغملية تمكن المصرف من 
. استثمار الأوراق التجارية والمالية لتدر عليه أرباحاً في الأجل القصير يؤمن له مورداً مالياً 
من العوائة (فوائذ وعمولات) ويؤمن له بذات 'الوقت قذزا من السيولة عندما يحتاج Nga‏ 
بإعادة خصمها لدى المركزي. 
.. سادساً- حدود خلق الاثتمان المصرقي: 
.. إخ.التساؤل الذي يتبادر..إلى. الذهن»: هو .أن المصارفء. وبدافع Ge‏ تعظيم أرباحهاء 
تستطيع أن تمنح :الائتمان:مقابل جزء من ودائعها فهل تسنتطيع Ch ti of‏ على .هذا النحو من 
' دون قيود أو ضوابط؟ وبما أن لخلق الائتمان مجموعة من المزايا ثؤدي إلى زيادة الدخل. 
تكمن الإجابة في أن الإفراط في منح الائتمان يؤدي إل رار في الاقتصاد الوطني» لعله 
من المفيد ذكرها قبل الحديت عن القيود المفروضة على الاثتمان: 1 





1 - تتحدد نسبة الخصم وفقا لتاريخ الاستحقاق» ودرجة تصبنيف العملاء الأثثماتية (الملاءة المالية). 
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e‏ امهم 





عدم القدرة علي السداد وبالتالي الإفلاس. 


wed 3 


( قد يؤدي الاثثمان إلى مزيد من تركز الثروات gal‏ بعض رجال الأعمال أو الشركات 


تت 


Pett 


الاحتكارية الكبيرة؛ وبالتالي فإن الائتمان الميسر يقوّي مركزهم الاحتكاري على 
حساب الآخرين وعلى حساب الاقتصاد الوطني. 
وهكذا فإن وضع ضوابط وقيود الرقابة على الاثتمان في إطار السياسة. النقدية تشكل 
ضرورة اقتصادية ومصلحة عامة» من أجل تقادي مساوئ الاثتمان؛ وبحيث يكون المصترف 
قادراً أيضاً على الوفاء بالتزاماته تجاه المودعين وغيرهم من الدائنين دون أن يتعرض 
لمخاطر الإفلاس أو التعثر المالي. ومن pal‏ الحدود gh‏ الضوايط: 

أ - Uda‏ العصرف المركزي في إصدار العملة (لنقد القانوني) الذي يشكل الأساس 
gill‏ تسستند عليه المصارف عندما يكون على شكل ودائع add‏ فعندما تكون كمية اللقد 
المتداول كبيرة فان تسبة الودائع قد تكون كبيرة وتساعد على المزيد من GIS‏ الائتمان؛ وهكذا 
فان تحكم المصرف المركزي بإصدار النقد المتداول يُعد تحكماً تحكم غير مباشر في قدرة 
المصارف على خلق الائتمان. 

ب - كما يدخل في سلطة المصرف المركزي نسب الاحتياطي القانوني التي يفرضها 
المركزي على المصارف كنقد سائل يجب الاحتفاظ به على شكل atlas‏ سائله لدى المصرف 
المركزي دون فوائد من إجمالي أنواع الودائع لدى المصارفء وذلك بهدف تعزيز قدرة 
المصرف على مواجهة التزاماته والتحكم في مضاعف الودائعلا. 





لإشارة إلى أن نسبة الاحتياطي () تدخل في تركيب المضاعف في البسط بإشارة سالبة 


1 


1 - سبقت ! 





Lis 


وكذلك في المقام بإشارة موجبة وهكذا كلما زإدت نسبة الاحتياطي نقلصت قيمة المضصاعفا وتراجعت 


مقدرة المصرف على pele‏ الاتتمان. 
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ت - نسب الاحتياطيات السائلة التي يتوجب على المضدف_الاحتفاظ Log‏ لمؤاجهفة 
احتمالات السحب من مختلف أنواع الوذائغ حسب ما WSF‏ من قبل. 

ث — Aya‏ .السيولة الضرورية لثلبية الطلب gle‏ القروض» إن المضرف :كلما توسع 
في منح القروض: تزيد التزاماتهوهذا الأمر Ga‏ من نسبة: الاختياطي. السائل:إلى مجموع 
الالتز امات (ما يعرف بنسنة الأرصدة النقدية)ء لذلك يتوج عليه التحفظ في تيسير ١الائثمان‏ 
لطالبيه؛ وعندما يتعدى “هذه: النسبة الدنيا فإنه audi jo yay‏ لمخاطر. عدم الؤقاء. بالتزاماته قبل 
العملاء:المختلفين» .وبمعنى آخر يجب أن يحتفظ المصرف,بنسبة. احتياظيات لمقابلة. القروض 
المتوقعة Las‏ لتلبية احتياجات العملاء ,المرتقبين. نتيجة .لظروف موسمية أو نتيجة ازيادة 
حضثه في السوق :المصرفية وهنا.تبرزل ضصرؤرة أن يطلل المضرف مقدزته الاثتمانية بدقة 
وأن يعرف السقف الاتثماني:له' الاي تحدده مجموعة أصوله والتزاماته ونسيب السيؤلة لديه: 

' وعندما يجد المضرف dads‏ غاجزاً :عن ثلبية القروض المطلوبة عن طريق” تسييل 
يعض استثماراتهء أو عدم gle Coal‏ استقطات وذائع'خديدة لزقد مؤازذهء فإنه من الحكمة 


ge yall (galas‏ بتأمين التمويل المطلؤب بالتعاون مغ مضاراق أخرى: 
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البحث لانت 
المصارف المركزية 


أولاً- نشأة المصارف المركزية ومفهومها 0 


العصارف المركزية Chas‏ أول : أمرها كمصارف تجارية وقد 


سبقت الإشارة إلى أن 
لحق ببعض أعمالها التطور والتميز لتشمل بعض وظائف إلبنك المركزي المعاصرة ولاسيما 
عملية إصدار النقد. وترجع بداية نشوء المصارف المركزية إلى مصرف السويد الذي تأمسر 
سنة 1688م» ومصرف أنكلترا المركزي عام 1694 Gilly‏ يراه بعض الباحثين بأنه يشكل 
البداية الفعلية لنشوء المصارف المركزية؛ لكونه أول من مارس مبادئ ووظائف المصارف 
المركزية والتي لا يزال الكثير منها سارياً حتى Lilly‏ الحاضر. 

وبمعنى آخر لم يكن قبل القرن العشرين؛ مفهوم محدد للصيرفة المركزية؛ بل تطور 
هسذا المفهوم تدريجياً. ففي العديد من الدول» بدأ مصرف واحد يفرض نفسه كبتك مركزي 
بسيب تمتعه بالحق ges‏ لإصدار الأوراق النقديةء وبالعمل كبنك للحكومة ووكيلاً لها. ولم 
تكن هذه المصارف تدعى بنوكاً مركزية وإنما بنوك إصدار أو مصارف وطتية حيث 
كانت الوظائف الأساسية لها مقتصرة على تنظيم الإضدار النقدي الذي خضع لحماية 
الحكومة» بالإضافة إلى الحفاظ على قابلية الأوراق التقدية للتخويل إلى ذهب أو فضة أو 
كليهما في ظل القواعد النقدية المعدنية التي كانت سائدة آنذاك. ومع jaye‏ الزمن» Chee‏ 
بنوك الإصدار على وظائف أخرى؛ وعلى مشؤوليات وسلطات جديدة حتى أصنيح مضطلح 
dul!)‏ المركزي) شائع الاستعمال» وله معنى محدد بشكل ما 


ومنذ بداية القرن العشرين قامت الكثير من البلدان بتأسيس بنوك الإصدا وأعطتها 





Ge‏ الامتياز في إصدار النقد من أجل سهؤلة عملية إشرآف gle Algal‏ بنك الإصذار 
1 - لمزيد من التفصيل انظر: الدوريء» زكرياء والسامر رائي» يسرى: البنوك المركزية والسياسات Apel‏ 


.24 ص 14-13 و ص23‎ :2006 che agus ial 
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والحيلولة دون الإقراط في الإصدارء وكذلك إدراك الحكومة لخطورة احتكار حق إصدار 
a‏ و قوست فة هة ي حيو أل قود قدا او ed oes‏ اة 
لذلك اتجهت معظم الدول إلى تأميم تله النصضازت المركزية. 
تعريف البتك المركزي : 

تختاف تسمية وتعاريف المصارف تبعاً لاختلات المفهوم حول أهمية ووظائف تلك 
المضارف» فنجد تسميات مختلفة للبذوك ال ركزية في دول العالم» فعلى سبيل المثال قي 
الولايات المتحدة إنظام الأحتياط الفدرالي)» وفي الهند البنك الاحتياطي» في حين في فرنساء 
بنك فرنساء وفي بعض الدول جاء تحت تسمية مؤسسة النقدء ولكن على الرغم من اختلاف 
الثسميات إلا أن الاسم الغالب قي معظم دول العالم هو الينك المركزي. 

el,‏ المصرف المركزي بأنه sb‏ الذي يقنن ويحدد الهيكل لتقدي المصرفي 
بحيث يحقق أكبر منفعة للاقتصاد الوطني» من خلال قيامه بوظائف متغددة كإصدار العملة 
والقيام بإدارة العمليات المالية الخاصة بالحكومة» واحتفاظة بالاحتياطات النقدية Sigal‏ 
dy Lal‏ وإدارة احتياطات الدولة من العملات la I‏ وقيامه بخدمة المصارف التجارية من 
خلال إعادة خصم الأوراق التجاريةء وقيامه yyy‏ المقرض للبنوك التجاريةء وانجاز أعمال 
المقاصة بين المصارف التجارية والقيام بالتنظيم والتحكم قي الائتمان perky Ley‏ ومتطنيات 1 
الاقتصاد الوطئي وتحقيق أ هداف السياسة التقيةة 0 ٠‏ 
ثانياً: وظائف ان المركزي: 

يقوم المصرف المركزي بمجموعة من الوظائف أهمها 2: 


1. وظيفة الإصدار التقدي: 
.وتعني هذه الوظيفة طباعة الأوراق النقدية المحلية ووضبعها في التداول حسب حاجات 


الاقتصاد الوطني» وذلك لدى مطابعه الخاصة.إن وجدث» أو لدى غيره نظراً لارتفاع تكلفة 





| = يعود هذا التعريف ل (دي كوك) الدوزي» والسامرائي: المرجع السابق. ص 14-13. 
2 لمزيد من التفصيل اتظر: الدوريء والسامرائي: المرجع السابق. ص 31 - 41 . 
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ol‏ يتحدد هذا الإصدار 





وتتطوي هذه الوظيفة أيضا على تنظيم التداول النقدي من حيث الإصدار وسحب 





ت من التداول» وتنظيم عمليات alll‏ بين المصارف see‏ وقد تطورت هذه العمليات 
لتشمل عملية الإشراف على نظام المدفوعات الالكتروني....وغير ذلك. 


2 مصرف الحكومة ومستشارها المالي والنقدي: 


وعبر هذه الوظيفة يقوم المصرف المركزي Lay‏ يلي: 





أ- Lat‏ بأعمال أمين صندوق الدولة من قبيل الإحتفاظ يأموال الخزينة العامة؛ أي 
الوداثع Age gall‏ وتنفيذ عمليات السحب منها لمختلف مؤسمبات الدولة. | 

ب- إمداد الحكومة بما:تحتاجه من تمويل مقابل أذون خزينة أو ستدات دين عام. 

> تنظيم إصبدار القروض العامة التي .تطرخها الخزينة وتسويقها للمصارف أو للأفراد 

وتحديد معدلات الفائدة و أجالهاء وطرائق تبيديدها. 

ts‏ تقديم المشورة الفنية للجكومة في القضايا النقدية والمالية من خلال تقديم الدراسات ا 
المتاسبة حول الأوضاع الاقتصادية وميزان المدفوعات وسعر الصنرف .. | 

ج- تمتيل الحكومة في علاقاتها النقدية والمالية الخارجية كتحديد شروط el BY!‏ من 
الخارج وتسديدهاء والاشتراك في المنظمات الدوليةء كصتدوق التقد الدولي والبنك 


الدولي. 
3< مصرفب المصارفه: 





يقشع .1 ع peer ere‏ المصبر رفي :ويُعد بمنزلة مصرفا ا 


أبقية المصدارف 





3 

3 
& 
is 
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3 الاحتفاظ لديه بالاحتياطيات القانونية والاختيارية للمصبارف. 

4- إجزاء عمليات: التقاض فيما بين حسابات المصارق على تحو امشابه لما تقوم به 

المصارف: يالنسيّة لتسوية أزصدة الحسايات Gu‏ غملاثها. 

5- الملجا الأخير للإقراض حيث إن المصارف تتعامل مع البنك المركزي على نحو 

مشابه من حيث الشكل لتعامل الأفراد والمؤسسات مع المصرف التجازي سواء كان 

ذلك في الإيداع أم في الإقراض» ولكن المصارف التجارية عادة لأ تلجأ للاقتراض 

إلا في الحالات الطارئة أو الحرجة الثي قد تهدد استقرار الوضع النقدي والمالي في 

البلد ولذلك اصبحت البنوك المركزية (الملجأ الأخير للإقراض. 

6- منح تسهيلات a‏ والمؤسسات. المالية الأخرى بشكل إعادة خصم أوراقها 

7- يقوم البتك -المركزي بمراقبة المصارف والإشزاف gle‏ أغمالها حفاظاً على حقوق 
Cyc. gall‏ و المساهمين» والتأكد من سلامة أوضاعها المالية و التزامها بالنسب القانونية 

| المفروضبة عليها كتسف؛ الاختياطي الإلزامي والسيولة Agi sila‏ ونسبة الائتمان إلى 
الودائع» وأي تعليمات أخرى يصدرها البنك النركزي:تخص الرقابة على الائتمان 
بشكل غام. 





وتشكل gal‏ وظيفة للمصرف المركزي التي يقوم بها تنفيذاً للسياسة النقدية الموضوعة 


4- إدارة أدوات السياسة النقدية الرئيسية: 


من قبل السلطة النقدية في سبيل تحقيق الأهداف الموضوعة من خلال التدخل في السوق 
النقدية عبر عمليات السوق المفتوحة» وإمكانية تزويد المصارف التجارية بالسيولة اللازمة لها 
عبر آلية الخضم.وغيرها: من. الأدوات التي سنتعرف إليها غي بحثنا الفصل المتعلق بالسياسة 
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ثالثا: ميزانية البنك المركزي كانعكاس لوظائفه: 

تؤدي الينوك المركزية وظائفها بالشكل الذي تحدده قوإنينهاء ومن الصعب a Lee‏ 
وظيفة معينة على أنها الوظيفة الأهمء وذلك لأن جميع هذه الوظائف مترابطة ومتكاملة مم 
بعضهاء وأن المبدأ الأساسي هو أن البنك المركزي مؤمسة سيادية لا تستهدف تحقيق الأرياح 
من خلال القيام بوظائفها؛ أي إنها تعمل في مصلحة المجتمع. 
وفي حقيقة الأمر تعكس الميزانية العامة للبنك المركزي هذه الوظائف. كما هو مبين في 
الجدول أدناه: 


الميزانية الافتراضية الينك المركزي 




















الموجودات المطلوبات | 
1 الذهب والعملات الأجنبية | 1- العملة في التداول (نقد معدي وبنكتوت) 
س أوراق مالية حكومية 2- الاحتياطات المصصرفية الكلية 
س القروض الممتوحة إلى الحكومة - النقد في ,ضناديق المصارفب 
ب القروض الممنوجة إلى المصارف | - ودائغ المصارف 
5 موجودات أخرى 3 — وذائع الحكومة 
4- مطلوبات أخرى 





| - جاتب المظلوبات: 
1- العملة في التداول: 

وتتمثل في العملات المعدنية والورقية (البنكنوت) التي يستم استخذامها لأغسراض 
ee ee‏ 
بذلك تشكل جزءاً من العرض النقدي. hy‏ تعد من المطلوبات» كدين على البنك المركزي ؛ 
لأنه من قام بإصدارها بموجب القانون. ولا يدفع عليها فائدة ولكنها تتمتع بسيولة تامة 
واستحقاقها فوري ولا تحمل أية مخاطر باستشاء خطر التضخم. 

وتقاس إحصائياً من خلال الفرق بين التقد المصدر والاقد في خزائن المصارف. 
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2- الاحتياطات المصرفية: وتتكون من جزئين ركيدتين: .. 
الأول التقذ فى Gute‏ المضنارف ويتمثل في العملة التي تختفظ بها المصازف في 
خزائنها Gal eV‏ التعامل النقدي وكاحتياطيات نقدية لمواجهة أية سحوبات علبها. 
الثاني الاختياطيات القانونية والقاتضة وهي تتكون من الاحتياطيات الإلزاميةة وتمتل” 
بمقدار الودائع المتوجب: على المضارف الاختفاظة بها كندلبة “Line‏ (يفرضها 
المصترفا المركزي) من Gites‏ ودائعها: أما اما يزيد على الاختياطي الإلزامي من 
مبالغ مودعة لدى المركزي ويسمى بالاحتياطي الفائض. فيودع على ل Shun‏ 
جارية لدى البنك المركزي. EER‏ 
ومن الجدير بالنكر ”أن المصرف المركزي لا يدقع أي Gs aa‏ الفوائد على هذه 
الاختياطيات أو الودائع. 
وكما لاحظنا ga‏ در Wil‏ 'للمفهوخ الإحصائي للنقد أن مجمؤح الما د 


البنك ۽ المركري CU‏ ايساق Aas atte‏ أي: 





القاعدة النقدية - الاحتياطات الكلية + العملة في التداول . 





M,=C+R 





- الودائع الحكومية: 
وتشکل ودائع المؤنسات الحكرمية؛ (أو ما يُعرف بالفطاج العام gall‏ فى fas‏ 
وتتمثل في ودائع الوزارات والإدارات العامة كدوائر الحكومة التي تعمل صمن أجهزة 
السلطة المركزية في, As‏ والمؤسبيات العامة التي لا تعمل من أ جل الريح بالإضافة إلى 


المؤسسات العامة المالية غير المصرفية 04 





! مثل المؤسسة العامة للتأمينات الاجتماعية؛ صندوق acl‏ موظفي البلديات»ء المؤسسة العامة للتأمين. 
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a ak Se de See! Sle +‏ كذ نه 2 Me ete‏ 
أو حسايات إجنبية Ane‏ لينو ك مركزية أو العؤمسانه 


الدولية لتسهيل عمليات التجارة الدونية وتسوية المدفوعات الدولية الأخري. 





ب مد Gall‏ الموجودات: 


1- الذهب والعملات الأجنبية: 
ترجع معظم موجودات المصارف: المركزية من الذهب cll‏ 


ترجع إلى نظام قاعدة الذهب Cun‏ كان البنك المركزي يحتفظ sale‏ بالذهب لأغراض 


فترات طويلة من الزمن 


تغطية الإصدار :النقدي» ومن أجل تسوية المدفوعات الدوليةء أو من أجل المحافظة على 

استقرار سعر صرف العملة الوطئية تجاه العملات الأجنبية. ومع التطور الذي شهدته 

النظم النقدية» حلت العملات الأجنبية الرئيسية مكان الذهب لثقوم بذات الدور. 

2- القروض الممنوحة الحكومةء سواء الممتوحة مباشرة من البنك المركزي على شكل 
قروض وسلف؛ أم على شكل أوراق مالية تصدر على شكل أذون ‏ وسندات عامة 
صادرة عن وزارة المالية أم الخزانة ويستطيع البنك المركزي استخدامها في عمليات 
السوقالمفتوجة؛ أن للبيع والشزاء gb‏ الأسواق الماليّة 'كأذاة.من: أدوات السياسة 
النقدية. 

3-. القروضن da sical‏ إلى المصبازف التجارية وهي حصيلة قيام البتك op Soe‏ 
بوظيفته الملجأ الأخير. gual AU‏ بالنسبة للمصبارف. وتكون عادة مقابل أوراق مالي 
أو تجهين يغضن أسناد القرؤضن: Gish ge‏ إعادة الخصم gal‏ البنك المركزي. 

4- أما الموجودات الأخرى فهي متنوعة وتشمل صافي حقوق ALLY‏ وقد تكون بشكل 
موجودات أو أصول حتيقية كالعقارات مثلاً أو ودائع digs al‏ مركزية أخرى 
لأغراض التعامل الدولي. 


وهكذا يتبين لنا أن عمل البنوك المركزية يقتصر بصورة مباشرة على التعامل مع 


المضصارف والمؤسسات العامةء ومع دوائر ووزارات الدولة أو البنوك المركزية في الدول 


الأخرى. 








ومن الجدير oh SUL‏ أي عمل يقوم به البنك :المركزي LS)‏ هو الحال بالنسبة لكل 
- المؤسسات) ينعكس غلئ شكل تغيرات في ath je‏ الغامة: ولذلك ما يهمنا .أن Gal‏ بعض 
هذه التغيزات التي تحصبل نتيجة لقيام البنك بوظائفه الأساسية ويخاصة إصدان العفلة» ومنح 
القروض للدولة» وبيع وشراء السندات الحكومية في الأسؤاق. المالية» .وؤذلك باستخدام أمثلة 
Anal sil‏ غلى gai‏ ما سنبين GS‏ 
1::إصدار. العملة: / 1 1 
.عندما 'يصدر. البنك المركزي الغملةء deny‏ على طرحها في التداول» يقوم.بتوزيعها _ 
على: المصنارف؛ من .خلال قروضنه لها .أو صدرفها: تقدا,إلئ:دوائر الذولة عند سحبها المبالغ 
اللازمة لها. وفي:كلتا الحالتين فإن: التغيزات التي تحصبل قي GAS‏ الميزانية تكون عل جانب 
المطلوبات.. وعلى 'سبيل: المثال إذا:قام. البنك. الفركزي بإصدار (50) مليؤن ليرة كعملة جديدة 
اوقام بتوزيعها نقداً من خلال المصأرف فإن التغيرات التي تحصل في كشف الميزانية تكون 
.كالآتي: 


٠‏ .ميزانية:البنك:المركزي: إصندار عملة للتداول. عبر المصارف-التجازية 








الاختياطات الم رفية الكليسة د لا تغيير 
0 -ودائع البنوك 
de +50,000,000‏ لدى البنوك التجارية 





وتقوم بعد ذلك المصارف باستخدام العملة الجديدة قي تعاملها مع الجمهور. 

أما إذا قام البنك المركزي باستخدام العملة الجديدة لتغطية سحوبات دوائر الدولة لأغراض 
صرف رواتب موظفيها أو إتفاقها gh‏ شكل آخر فتجصل لتغيرات التالية في ميزانية ٠ Bi‏ 
مركتي 


؟ - اعتمدنا في كتابة هذه الققرة بشكل رئيسي على مؤلق: السيد علي» عبدالمنعم: النقود والمصارقف 
والأسواق المالية. داز الحامد للنشر والتوزيع « 2004: ص 136-134. 
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مت 











| 
ا الموجودات | المطلويات 


ميزانية البنك المركزي إصدار عملة جديدة نتمويل إنغاق الحكومة 


[| 
1 
شبح وجي تيسن 
i‏ 











| لا تغيير | 5,000,000 + عملة في التداول 
ee 0 |‏ | 5,000,000 ودائع الحكومة | 


2 منع القروض للدولة: 

تستطيع الدولة عند الحاجة الاقتراض من البنك المركزي لتغطية أي عجز في الموازنة 
العامة» وؤخصوصا من أجل سد الفجوة بين الإيرادات مع الثفقات مما يضطرها للاقتراض 
لفترات قصيرة؛ ( تسمى في سورية سلفة على الإيرادات المقدرة ويجب أن لا تتجاوز %20 
من الإيرادات المذكورة). وتكون هذه القروض عادة :“دل شراء البنك لسندات حكومية 
صادرة عن وزارة الماليةء لذا فإن التغيرات التي تحصل عند منح القرض تكون على جانبي 


الموجودات والمطلوبات؛ كما هو مبين أدناه بافتراض منح قرض بميلغ (50) مليوناً. 


كشف ميزانية البنك المركزي بعد منج قرض AY gall‏ 








الموجودات المطلويات | 
50,000,000 + أوراق مالية حكومية | 50,000,000 + ودائع حكومية 1 











وتفسير ذلك أن مبلغ القرض عادة ما ينقذ على شكل إيداع في حساب وزارة المالية؛ 
أي الجهة التي أصدرت السندات. كما يلاحظ بان عملية منح القرض لا تؤدي إلى تغير في 
احتياطيات المصارف التجارية إلا إذا استخدمت الحكومة القرض أي أنفقته عبر الوزارة: 
وعادة يكون ذلك بشكل شيكات مسحوبة على حساب الوزارة لدى البنك المركزي. أما إذا قم 
إيداع هذه الشيكات في حسابات الشركات أو الأقراد لدى البنوك التجارية ومن خلال عملية 








المقاصه تحصل التغيرات التالية في ميزانية البنك المركزي: 
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Lads‏ ميزانية g 5S pall ti)‏ استخدام القرض الحكومي 











الموجودات المطلويات 
Pe a‏ : | 50,000,000 - الودائع حكومية 
| 50,000,000 + الودائسع المصرفية 
(اجتياطيات) 








4 بيع السندات الحكومية في الأسواق المالية أو شراؤها: 
ly ۰‏ المركزي مؤسسة قتركز مسؤوليتها الرئيمية في {Le‏ 
للحكومة le)‏ نحو ما ترى فيما بعد)» حيث ينحصر واجبه الأساسي في في التحكم في عرض 
التقود وبالتالي في سعر الفائدة» بشكل يؤثر في حجم الطلب إلكلي أو الإتفاق الكلي. وعليه فإن 
الوظيقة العامة والأساسية لبك المركزي هي رقاب التحكمية على عرض التقود. 

إن أهم أ أداة تستخدمها البنوك د المركزية للتحكم في كدية اللقود هي عمليات | gd‏ 
المفتوحة a sals)‏ السياسة النقدية) آي جع وكيوا اء السنداث الحكومية في الأسواق المالية. 





لذا من المهم أن نتعرف just le‏ ات :التي تخصضل في فيزانية:البنك: المركزي نتيجة لهذه 


العمليات؛ فعندمنا يقوم البنك المزكزي بشزاء ستدات حكومية في الوق Gla Sau‏ فالبائغ غادة 
ايكون al‏ المصارف التجارية (أو شركة من شركات القطاع المصرفي افر عن dl‏ 
٠‏ الجمهور وتتم العملية عبر النصارف التجارية): 

ولكن في جميع الحالات يكين التأقير الأخير لعملية الشراء في احتياطيات الجهاز 
المصرفي لدى البنك المركزي. ولتوضيح ذلك تفترض أن البنك المركزي قام بشراء سندات 
خكومية بمبلغ )10( ملايين ليرة: قفي جميع الحالات يتم دفع المبلغ من قبل البنك المركزي 
بيك مسحوب عليه لأمر اباقع سواء كأن مصرقاً تجاري أم شركة أم فسرداً من SM‏ 
الجميؤر: 
= وبس al Ae le‏ اذى اباك المرعزي تحص التغيرات ATA‏ جاب 
الموجودات والمطلوبات في كشف ميزانية البنك المركزي. 
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a + 10,006,000 























3 as ف‎ 


الموهودات: _ 


| الموجودات الأجنبية 


| النقود المعدنية المصدرة 





| ودائع المصارف المحلية 





| الاختياظي الإلزامي النقدي 


| الاخقياطي الفائضن 


ea 


القطاع العام الإداري 





3 





سات Body‏ ودا القطاع العام د 








قروضن وسل _ | ودائع القطاع العام الاقتصادي 








| ذيؤن القطاع العام الاقتصادي 


| الموجودات الأخرى 1161 | 





624 








63226 | 





| 101430 
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رايعاً- العرضن النقدي: 

سبقت الاشارة إلى أن المقصود بهذا المفهوم العرض النقدي» والذي يقوم المصرف 
المركزي. ب يدور رئيسي في تحديده. لقد تم استخدام. و. العديد من المقاييس الكمية للنقود 
وتطويرها خلال المنوات.السابقة.فيما يعرف بالتوليفات التقدية» (ally‏ يمكنتا إيجازها يشكل 
عام فيما يلي: ش ش 

۸: الإحتياطيات: وتتكون من الذقد في صناديق المصارف» وودائغ المصارف لدي 
المصرف المركزي التي تتكون من تسب الإجتياطي القانوني وبعض الاحتياطيات الفائضة 
المودعة لذى البنك المركزي . 

4 : يمثل هذا المقياس القاعدة النقدية J)‏ ,النقد المركزي) والتي تتضمن العملات الورقية 
والمعدنية المتداولةء والاحتياطات (القانونية والقائضة) المودعة gal‏ المركزي. 

,14: يمثل العرض النقدي بالمعني الضيق؛ ويتالف من مجموع العملات الورقيةء والتقود 
المعدنية المتداولة والودائع تحت الطلب )3 لدئ الإطلاع) في الجهاز المصرفي. و المقصود : 
بلرداع لدى الإطلاح تلك الودئع التي تكون متاحة بمجرد الطلب من زبان المصبارف وتشمل : 
ودائع الحسابات Gy fall‏ والودائع ليوم واحد. وبعض هذه الودائع تكون مدرة للفائدة. ويرتكز 
مفهوم Ms‏ يشكل ريسي على وظيفة النقود كوسيط في المبادلات. 

M,‏ : يمثل العرضن النقد M,‏ زائداً الودائع في صبناديق الادخار في الحسابات العادية 


ويتضمن ودائع التوفير والودائع لأجلء ويُعد هذا المقياس حديثاً تسبياً وتم تطويره يسبب وجود 





1- المزيد ye‏ التفصيل: حساني عبد. الرزاق: النظرية والسياسة. النقدية. أطروحة .دكتوزاهة. جامعة 
دمشق» 2002, ص 12- 15. 
والاحتياطات هذه تقسم إلى نوعين أو جزأين: جزء يمثل احتياطيا إلزاميا يتمثل بمقدار الودائع 
المتوجب Glo‏ المصرف الاحتفاظ بها كنسبة معينة (يفرضها المصرف المركزي) من مختلف ودائعه. 
ويمثل الجزء الآخر ما يزيد على الاحتياطئ الإلزامي من مبالغ احتياطية مودعة لدى المركزي ويسمئ 
بالاحتياطي الفائض. ص 1 
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diy <M,‏ هذا المقياس العرض القدي بالمعلى الولسع ويعكس وظيفتي التقد كوسيط فسي 


المبادلات وكحافظ للقيمة ويتكون من مجموع M,)‏ و 34 ). 


ونبين في الشكل رقم (1) نموذجاً إجمالياً يلخص مختلف التوليفات النقدية يصرف التظسر 


عن تباين التعاريف بين الدول المخثلفة:- 











ee 


ودائع التوفي والودائع لأخل الصغيرة 


(ete (الودائع تحت‎ a AA اليسابات‎ 


النقد لخداو ارج المصارف Ring ly‏ 


مب ارام Sb le‏ ما مسا ا لطم فى ee‏ 


ودائع المصارف لدي 
المضرقف ال كري 








1 الاختیاطیات ¦ 


E‏ ماه موري 


الشكل رقم (1) التوليفات التقدية ( المفهوم الإحصائي للنقد) 
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وعلئ سبيل المثال: قإن العرضن النقدي في سوززية كالتالي: : 


















































الجدول رقم (1) 
57 قات العرض القدي في سورية ية 2004-2002 

البيان _ | 2002 }2003 }2004 
| الف a‏ 6 358324100 | 284999 | 294192 
الودائع تحت الطلب 6 :256443 278525 
الكتلة النقدية 1/11 494770 | 541442 | 572717 
شيه j ٠٠ ٠ el‏ 3 | 394284 | 399297 
ودائع التوفير ولأجل . | 268901 | 307841 | 301122 
| ودائع القطع eer‏ - :]59535 _37283:1__| 300938 
تأمينات لقاء عمليات الاسيراد 49160142157 | 34738 
الكتلة النقدية M2‏ 865363 .| 935726 .)972014 | 











المصدر: مصرف سورية المركزي: النشزة الربعيْةة 2004 QAR) sah‏ 01 إا 


| كما هو مبين في الجدول رقم (1) wel‏ يعرف مصرف سورية المركزي: الكتلة . 
النقدية باعثبارها مكونة من العملة المتداؤلة خارْج المضارف والخزينة زائداً إليها الودائع تحت 
الطلب؛ أي العرضن النقدي بالمعنى الضيق 1/11 . 

ويعرف M2‏ بأنها تتكون من 111 زائداً إليها شبه النقدء الذي يتألف يدوره من الودائع 
cls -‏ وودا ع التوفين ز زائداً إليها Apa: eee‏ عمليات الاستيراد. 
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البحث الرايع 
العصارف الإسلامية 


Yd‏ - تعريف المصرف الإسلامي لا 





تتطلق البئوك الإسلامية ابتداء من هنظور مؤداه: أن المال مال الله وأن البشر 
مستخلفون في هذا المال لتوجيهه إلى ما يرضي الل .... في خدمة عياد اللمء فليس القرد حرا 
حرية مطلقة يفعل في ماله ما يشاء لأن يده يد عارزضة؛ والملكية الخقيقية هي ست 
للبنك الإسلامي من أن يلتزم بمبادئ الشريعة التي توجه المال لخدمة المجتمع أو 
هذا وقد عرف الباحثون المصرف الإسلامي بتعاريف عديدة» متها: 
1- هو منظمة إسلامية تعمل في الأعمال يهدف بتاء الفرد المسلم والمجتمع 
المسلم» وتنميتهاء وإتاحة افرص المواتية لهاء للتهرض على أسس إسلامية تلتزم 
بقاعدة الحلال والحزام. 
2- البلك الإسلامي 'مؤسسة مالية مصرفية» لتجميع الأموال 'وتوظيفها في نطاق 
الشريعة الإسلامية؛ وبما يخدم بناء مجتمع التكائل الإسلامي» وتحقيق عدالة 
التوزيع» ووضع المال في المسار الإسلامي. 
3- هو كل مؤسسة تباشر الأعمال المصبرقية» مع الالتزام بعدم. التعامل بالفوائد 
الربويقء أخذاً أو عطاء. 
4- يقصد بالمصارفء أو بيوت التمويل ALY!‏ تلك المؤمسبات التي تباشر الأعمال 
المصرفيةء مع التزامها باجتناب التعامل بالفوائد الريويةء أخذاً ,أو عطاء بوصفه 
تعاملاً محرماً شرعاًء وباجتناب أي عمل مخالف لأحكام الشريعة الإسلامية . 





1- .اغتمدنا في كتابة الفقرات Vg‏ حتى ثالثا.منهذا.المبحث بشكل رئيسي على: :الهيتي» عبدالرزاق: 
المصارف الإسلامية بين النظرية والتطبيق. دار أسامةء عمان طاء 1998ص 197-172. 
163 


ومن الواضح أن بعض هذه التعاريق قد ضمت إلى بيان الماهية» ذكر بعض الأهداف» 
وذلك كالتعريفين الأوليين» بينمأ اقتصر التعريف الثالث على الامتناع عن التعامل بالرباء 
ليكون المصرف إسلامياً. 

وواضح أن هذا الباحث قد لاحظ عملية الإيداع في المضرف J‏ الاستقراضن .4 فقط 
ولكنا نعلم جيداً ob‏ المصارف تزاول أعمالاً أخرى كثيرة غير el‏ 

وعليه. فإن .المصسرف لا يكون إسلامياً إلا إذا كانت أعماله كلها ملتزمة بأحكام: الشرع 
الجنيف». قالمصرف الإسلامي .هو: مؤسسة مالية مصرفيةء تزاول أجمالها وفق أحكام الشريعة 
الإسلامية . 

ثانياً — slag‏ المصارف الإسلامية: . 





عندما كانت الدولة الإسلامية فتية وقوية بفضل. تمسبكها. يكتاب ربها وسنّة نبيها 26 
كانت هناك مؤسسات مالية» تتولى رعاية شؤون المسلمين» وتعنى باحتياجاتهم أفراداً كانوا آم 
جماعات ويأتي بيث المال في مقدمة تلك المؤسسات. 

وقد ورد في كتب. التاريخ ما يفيد أن بيت مال للمسلمين كان يقوم بمتطلبات التمويل 


He اللازم للمجتمع؛ > مستتيرين في ذلك بما ورد في هذا الشأن في كتاب الله تعالى وسنة تبيه‎ ee 


وقد جاء في تاريخ الطبري: أن هتد بت عتبةء قامت إلى جمر بن الخطاب رضي الله عنه 
فاستقرضته (استدانت بإذن من الخليفة) من بيت مال المسلمين أربعة آلاف درهم تتاجر فيها 
وتضمنهاء ؛ فأقرضهاء فخرجت إلى بلاد vals‏ قاد اشتزت» وباعت» فلما أتت إلى المدينة» شسكت 
الوضيعة (أي الخسارة) فقال لها عمر: ( لو كان مالي لتركته؛ ولكنه مال المسلمين). 

ولما cade,‏ الذولة الإسلامية: وغلبت “ab‏ أمرها بعد. أن تكالب عليها الأعداء - كان 
ذوو الحاجة يلجأون إلى dal‏ اليسار (الأترياء)» ا برا لاجم ين TaN‏ اللازمة عن 
طريق القرض الحسن. 00 

وفي العصر الحذيث» ومع تطور وتعقد ظروف الحياة في شتى المجالات الاجتماعية 
والاقتصادية والثقافية» وبعد. أن ظهرت asl‏ الورقيةء وبرز دورها في حياة الفرد والمجتمع 
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زت الحاجة إلى وجرد مؤسسات مالية تلبي متطلبات المجتمع في ناحيا 


0 
ache 


وقد شجعها على ذلك ارتفاح أسعار الفائدة وزيادة الطلب على الأموال اللازمة التطور 


الصذاعي والتجاري. وكان ذلك بداية الأمر ة في أورويا dine:‏ خاصة. وتبعهم في ذلك 
المسلمون: وذلك oll‏ التكائب الاستعماري على الأمة الإ سلاميةء فأدخلوا الموسسات Saga gt‏ 


إلى مجتمعاتهم. 
وقد بدأت أصبوات كثيرة في المجتمعات الإسلامية تنادي. بتحويل المؤسسات الاقتصادية 
الربوية إلى مؤسسات إسلامية في الشكل والمضمونء وتدعو إلى رفض الواقع المنقول من 
القرب في عهد التبعية والعمل على إيجاد البدائل الإسلامية. 
وهكذا برزت فكرة إنشاء المصارف الإسلاميةء وظهرت إلى حيز الوجودء فكانت أول 
محاولة بهذا الشأن تلك التجربة الرائدة التي قامت في إحدى المناطق الريفية في الباكستان» 
حيث تأسست في نهاية الخمسينات من هذا القرن» مؤسسة تستقبل الودائع من الموسرين من 
مالي الأراضي لتقدمها يذورها إلى الفقراء من المزارعين النهوض بمستواهم المعيشي 
وتحسين نشاطهم الززاعي» دون أن يتقاضى أصحاب هذه الودائع أي غائد على ودائعه كما 
أن Gay at‏ المقدمة إلى هؤلاء Que sal‏ كانت ذون غائد Lad‏ وإنما كانت تلك 'المؤسسة 
تتقاضى أجوراً رمزية تغطي تكاليفها الإدارية فقط. 
لكن نتيجة لعدم وجود كادر مؤهل من العاملين» وعدم تجدد الإقبال على الإيداغ لدى 
المؤسسة أغلقت المؤسسة أبوابها في بداية الستينيات: ولكنها: بذلك قتحت المجال لغيرها من 
التجارب: 
التجربة الأخرى كانت في الريف المصري» cus‏ تم تأسيس بنوك ادخار محلية في 
Cus)‏ غمر) وغيرها عام 1963 تعمل وقق أسس الشريعة الإبلاميةء وتعد هذه التجربة أول 
محاولة مسجلة في العصر الحديث في مجال العمل المصرفي الإسلامي» وقد حظيت هذه 
المصارف المحلية بتشجيع .مواطتي ألريف المصري ودعمهم لها نظراً لما تمثله من تجسيد 
عملي لتعاليم دينهم قأقبلوا على التعامل معها بجياس شديدء وقد بلغ عدد المودعين فيها حوالي 
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Call (59)‏ مودع Gi plu CDH. DA‏ من عملهاء ولم.تكن هناك أي فوائد تدفع علئ. الودائع في 
البنوك المذكورة.. وكذا بالنسبة للقروض التي. كانت تقدم إلى المودعين LS‏ لتستخدم. في 
أغراض datas‏ مثل: الإسكان والزراعة وشراء الآلات اللازمة لها: 
الكن هذه التجزبة لم شنتمر Leal‏ حيت تم إيقاف العمل بها عام )1967( نثيجة لظرزف 
داخلية تتعلق بهاء من ذلك: عدم رسوخ الإطار النظري للأعمال والنشاطات النضرفية 
الإسلامية التي تمازسهاء وعدم توفر الكوادر القاذرة على .أداء “الأعمال والنشاطات المصرفية 
الإسلامية؛ كما Arig)‏ تلق الرحاية اللازمة لقن a‏ عله لأي ge tal Ast‏ قبل 
رقيات الحكومية والأهلية المختلقة: , 
لقد عكست التجريتان السأيقان بألرغم من عدم نجاحهما حماس الممنلمين ورعيتهم في 
إيجاد البدائل للمؤسسات المصرفية القئمة التي فق مع aly tle‏ ديلهم الحليفاء 1 
ay :‏ شهدت _سبعينيات og‏ الماضيء انطلاقة جديدة في إنشاء iad,‏ 


والمؤسسبات الإسلامية ولا JS‏ مستمرة حتى الوقت الراهن:. وقد شهدث, المصارف 


_ نموا كيين خلال ربع قرن من بداية ظهورها حيث كان هنك دين الإسلامي أو البنك‎ DLA See 


يعمل بموجب أحكام الشريعة الإسلامية قد ظهر عام 1976 bila‏ يوجد 0 مصرقاً إسلامياً 
يعمل في 70 دولة وأصولها تقارب ال 400 مليار دولار». 
. .. ثالثاً ‏ خصائص- المضارف الإسلامية :. 

تتميز المصارف الإسلامية بالعديد من الخصائص التي تختلف بها عن المضارف 
الأخرئى: من Cus‏ المبدأ ومضمون ل Ne‏ 


dae gl‏ لاه ادن رم 





.1 الشيبئء:عبدالبامنط؛ :المصنارف الإسلامية في: موازاة التقليدية» صحيفة: الثورة: السوريةء STAG‏ 
7ص 2. 
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ل پاتقا ة: 








| يمتاز به المصرف الإسلامي عن المصارف ال 








٤ 
a 


hal Alles. Js ce‏ وعطاء. وس دونها jae wey‏ المصرف كأي pes‏ قا ربوي آخر. ذلك 


لأن الإسلام قد حرم الربا OG‏ أشكاله وشمّد العقوية عليهء بل إن الله سبحانه وتعالى لم يعلن 


الحرب على stad‏ في القر ن الكريم Yj‏ على ds‏ ألرياء 
وتشكل خاصنية ايعاد atl all‏ من معاملت المصار vs)‏ الإسلامية المعلم م اريسي 5 لهاء 


وتجعل وجودها منسقا أ مع البنية السليمة للمجتمع الإسلامي» »> وتصبغ 231 اأنشطتها بروح راسية, 





ودواقع عقائنية hg‏ القائمين. عليه وتضتعوون دائما أن العمل gil‏ يمازسونه Spe gal‏ 
عمل تجاري يهدف إلى تحقيق الريح فحسب؛ بل هو إضافة إلى ذلك اسلوب من أساليب الجهاد 
في حمل عبء الرسالة والإعداد لاستنقاذ الأمة من مباشرة أعمال مجافية للأصول الشرعية 
وفوق كل ذلك وقبله يستشعر هؤلاء :العاملون أن الغمل عبادة وتقؤى»: مثاب. عليها من الله 


سبحانه وتعالى» إضافة. إلى الجزاء المادي الدئيوي 


2- توجية كل جهده نحو الاستثمار الحلال: 
لما كانث المصارف تقوم على إتباع منهج الله المثمثل بأحكام الشريعةء أي إن جميع 
أعمالها يجب أن تكون محكومة يما أحله اث وهذا يدفعها إلى اسثثمار وتمويل المشاريع التي 
تحقق الخير DUM‏ والعيادء Qt yyy‏ على ذلك: 
أ- توجيه الاستثمار وتركيزه في دائرة إنتاج السلع والخدمات التي تشبع الحاجات السوية 
ب- تحري أن يقع المنئج سلعة كان ام دائرة الحلال: 
- تحري أن تكون كل مراحل العملية الإنتاجية ches)‏ - تصنيع - بيع.شراء) ضبمن 
دائرة الجلال. 


ت- تحرى أن تكون كل أسباب الإنتاج (أجور - نظام عمل) منسجمة مع دائرة الجلال. 
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ج- تحكيم مبدأ احتياجات المجتمع ومصلحة الجماعة قبل. النظر إلى العائد الذي :يعود 
على الفرد. 

3- ربط التنمية الاقتصادية بالتنمية الاجتماعية: . 

يتأتى ذلك من ناحية أن المصارف الإسلامية بطبيعتها تزاوج بين جانبي الإنسان المادي 
والروحيء ولا تفصل الناحية الاجتماعية عن الاقتصادية, وهكذا فالمصرف الإسلامي يرى أن 
التنمية الاقتصادية لاتؤتي ثمارها إلا بمراعاة الثئمية الاجتماعية» وهو بذلك يراعي الجانبين 
ويعمل لصالح المجتمع قالمصرف الإسلامي يجمع الزكاة ويتولى مهمة توزيعها وليصالها إلى 
مستحقيها من الأصتاف الثمانية التي حددها القرآن الكريم كما أنه يحاول رفع المستوى 
المعيشي للمجتمع من خلال سياسته الاستثمارية» ويفتح أبواب الرزق أمام الجميع ay‏ من 
خلال المشاريع يع و والمق سسأت الاقتضادية التابعة له ١‏ 


4- تجميع ihe‏ المعطلة ودفعها إلى مجال الاستثمار: 
إن قيام المصارف الإسلاميةء في استثمار الأموال المؤدعة وتنميتهاء قد ذقع الكثين من" 
أصحاب رۇونشنش الأموال إلى lati‏ أموالهم المجمدة وتنميتها من خلال المشاريع التنموية 


ae‏ ف تجارية كانت أ صناعية آم زراعية التي تقوم بها هذه العصارف. 


5-تيداير وتنشيط حركة التبادل التجاري بين الدول الإسلامية: 

| وذلك من خلال تعاون هذه المصارف وتبادل الخبرات فيما بيتها Che‏ المضارف الربوية 
الثي تسود العالم اليوم» وهي بذلك تجعل الحركة التجازية بين yet‏ الإسلامية. ; 

6- إحياء نظام الزكاة: 

حيث تقيم هذه المصارف ضندوقاً Linde‏ لجمع الزكاة تتولى إدارته» كما تأخذ على 
عاتقها مهمة إيضال هذه الأموال إلى مستحقيها المحددين شرعاً. وهو بذلك يؤدي واجباً إلهياً 
فرضه الله على هذه الأمة إضافة إلى الجاتب الاقتصادي الذي تؤديه هذه الفريضة وخصوصاً 
عتدما يقوم المضبرف باستثماز القائض من تلك الأموال وتئميتها. 
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تمك المصير 8 الإسلامي 











تمكنه من المحافظة على مصداقيته خاصة وأنه يرتكز على العقيدة الإسلامية من fun‏ 


iene 
لایس أو‎ 


في atu las‏ لأعماله المخظفة: ونتمقل هذه ألقيم Lad‏ يلي ) 
GLY ~‏ والصدق مع النفس ومع الآخرين 
السعي باستمرار للتميز في الخدمة والصدق مع الجميج 
- الالتزام Gaul‏ وأحكام الشريعة الإبلامية في جميع الأنشطة. 
- هناك دائمة طريق أفضل والتحدي هو اكتشافها. 
- الالتزام دائما بالمسؤولية الاجتماعية حيثما وجد المصرف. 


ie 8‏ سے مصادر الأموال في المصارف الإسلامية: 
تتحدد هذه المصادر كما هي في المصارف التقليدية من حيث التصنيفا في 





المصادر الذاخلية (التمويل (1M‏ وبالمصادر الخارجية على نحو ما سنبين أدتاه: 


1- رأس المال والاحتياطيات: 

پتمتل رش في الأموال المدفوعة من المؤسسين والمشاهمين عند إنشاء العصبرف 
لأول مرة (حقؤق :المساهمين الاسفية عند التأسيس) وعادة ما يتم استخدام جزء من رأس المال 
عند التأسيس في شراء.الأصول الثابتة.من عقارات وتجهيسزات لسزوم عسل المصرف 
»ودر اسنات وغيرها من. مصاريفب التاسيس0 وعادة ما تحدد التشريعات النقدية:؛ أو الساطة 
النقدية بموجب تلك التشريعات الحد الأدنى لرأس المال ونسب حصص المؤسسين» وعدد 


الأسهم الثي تطر م للاكئتاب العا 





4 2008 ض 16 


] - الشمرىي» صادق rally‏ أساسيات 1 cel.‏ المضرفية الإسلامية. اليازوز 
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وبعد .أن يبدأ المصرفه ممأرسة العمل المصزفي عادة ما يتم تخصبيص بم مسن 
الأرباح كاحتياطيات لا يتخ توزيعها وإنما تضاف لتعزيز متانة رأس المال وتوسيع عملينات 
المصرف. tee?‏ 

وفي إطار الصناعة المصرفية الإسلامية:لا ad‏ رأس مال Ga peel‏ مضدراً يحمي 
الودائع الاستثمارية يتلفى الخسائر نيابة عنهاء بل sed‏ شريكاً في, الغنم والغْرّم cal)‏ في الريح 
والخسارة)» ولذلك تتحدد حقوق المصارف هذه في حصة الأرباح التي تدرها الودائع 
الاستثمارية (باعتبار الربح وقاية لرأسمال المصرف في مشروع المضارية وعرفها) » فضلاً 
عن أنها تأخذ لنفسها دون المودعين غائداتة استثمار: الؤدائع Atal‏ 'وغوائد الخدمات 
المصرقية وأرباح استثماراتها. المباشرة. التي. لا. يشترك. المودعين. في_تمويلها؛ بل تنفرد في 
تمويلها من رأس المال. 

ب- المصادر الخارجية ©: 
ونتمئل بشكل ريسي من مختلفه أشنكال الودائع على نحو ما شنبين: 
1- الودائع تحت الطلب (الحسابات الجارية): 

تفتح المصارف الإسلامية مثل هذه الحسابات للأفزاد و السات CAS pally‏ وتكون 
تلك sal,‏ بتصرف العميل. المودع.للبتحب في أي.وقت.. وهي Alen‏ للودائع: تحت الطلب 
لدى المصارف التقليدية من حيث عمليات .السيحب والإيداع والخدمات المرتبطة بها. 

تعد الونيعة تحت الطلب؛- أو الحساتب الجازي بمنزلة (عقد (Ga‏ وعوائد. هذا 


الحساب تضاف إلى عوائد .المساهميّن ولين للمودعين خصة:فيهاء على اعتبار أن المصرف 





اشرو مرحم ی ALG‏ 
2- اعتمدنا في كتابة هذه الفقرة ويتصرف على: الشمري» Goa‏ راشد: أساسيات الصناعات 
المصرفية الإسلامية. اليازوري» 2008 ص 47-43, 
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aid, ace Lal the Sow J tah 
لها عند طلبهم؛‎ lisa بردها أو برد ملغ‎ 
oud هذه الحسابات أية عوائدء كما تستخدم من‎ hat السهب: عليها باستعمال الشيكات ولا‎ 


ون كوسيلة للمبادلة أو تسديد قيم المدفوعات. 





إن المصرف لا يستطيع أن يقوم بتوظيف هذه الودائع في قروض طويلة الأجل؛ 
ويإمكان اصرف أن يقوم بتقسيم هذه الودائع إلى ثلاثة — : 
cat‏ سا Cae Cage‏ لضمان تلبية طلبات المودعين في 
حالة قيامهم بالسحب منهاء وكذلك من أجل تغطية طلبات المودعين للودائع الذا 
(الاستثمارية) في الآجال المحددة لسبحبها. 
aud -2‏ يقوم بتوظيفة عن طريق المضاربة مغ مسثثمر (نضارب مثلاً) ويحتل عندها 
العصرف مركز المضارب ولا ايكون .وسيطاء حيث ستكون الأرباح المتحقفة عن 
طريق هذه الآلية من حق- الممناهفين وليش. من حق أضحاب الؤدائع؛ نظراً OY‏ 
المصرف ضامن لرد هذه الودائع Vy‏ يتحمل المتعامل أي مخاطر تئيجة تشغيل هذه 
المبالغ أو توظيفها. 
- أما القسم الأخير منها فيقوم المصرف بتقديم قزوض منها لعملاقه وتقديم التسهيلات 
لا على أساس المضاربة والمشاركة في الأرباح والخسائر» وإنما لتقديم المساعدة 
الطارئة عند epg wall‏ ( قرضة (Bias‏ 
2 . الحسابات لأجل (ودائع الاستثمار): 
وهي حساباث للأفراد أو الشركات تحدد فيها فثرة الاستحقاق من شهر إلئ ستة أشهر 


4 


أو سنة أو أكثزء وخلال هذه الفترة لا يُسمح للمودع بسحب الميلغ أو جزء مته حسب بنود 
3 و : 2 6 2 2 





ub]‏ لقاعدة (الخراج بالضمان). 


171 





الاتفاق ,الذي يبرم بين المودع الذي يكون .بمنزلة شريك للمصرف» حيث.ينص. عقد الإيداج 
(الشراكة) على إمكانية تقاسم الربح أو الخسارة الناجمة عن تفويض «المودع» لإدارة 
المصرف بإدارة أمواله واستثمارها وتنميتها. 

وبالتالي قهي أموال يتم إيداعها من.قبل الزبائن لدى المصزف بغرضن. الحصول على 
عوائد مع معرقتهم الكاملة بأنها ستستثمر في مجالات: تتحمل مخاطر” معينة؛ أي يقوم المصرف 
باستثمار .تلك الأموال وفقاً للقاعدة الشرعية (الغنم بالغرم) أي ريحاً وخسارة. 

ai,‏ هذه الودائع أهم مصدر يمكن الاستعانة به في الاستثمان والتوظيف حيث ستأخذ 
ودائع الاستثمار هذه صورة عقد مطبارية بين المودعين .والمصرف. وسيقومبتوظيفها مقابل 
نسبة من cal)‏ يحصل. عليها.المودعون».ويتم عادة, تحديد. هذه النسبة مقدماً.في العقده زهي 
Ave‏ شائعة. ومعروفة..من. ll‏ غير مخددة بميلغ .معين»..وتعد. هذه النسبة tle.‏ العمل 
للمصرف كمضارب قي الأموال. وتأخذ هذه الودائع أحد الأشكال التالية:.. 

أ- إيداع بتفويض المصرف في استثمار المبلغ المودع بهذه.الطريقة في. أي مشروع من 

٠‏ مشروعات 'المصبرف. وتكون allel‏ بين, ثلاثة. أشهر إلى منئتين ». وتكون..المدة أيضاً 

٠‏ قابلة للتجديد وهذا العقد.يسمى ( عقد مضباربة مطلق ) حيث :لا يجوز للمودع أن يقوم 

يفي أي مبلغ إلا بعد انقضاء المدة المحددة للوديعةء وعند قيام المودع بسحب جزم ' 

من الوديعة فسيفقد العائد عن الجزء المسحوب من الوديعة. 

ب- الإيداع :من دون تفويض المصرف» أي أن. يقوم المودع باختيار أحد: المشروعات 
الخاصة بالمصرف. ويستثمر فيه أمواله كما له الخيار أن .يحدد. مدة الوديعة أو لا 
يحددهاء وفي كلا النوعين (المقيدة والمظلق) سيقوم .المصرف بتحديد نسبة الريح 
مقدماً في عقد المضاربة؛ GY‏ جهالة الربح uid‏ العقد. 

3 س حسابات الادخار الإسلامية: : 
وهي جسابات للأفراد J‏ الشركات الصغيرة أو الفرديةء. تفتح في قسم العمليات 
المصرفية» وتنطوي على تفويض لإدارة المصرف باستتثمارها حسب مقاصد الشريعة 
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المودع أحتمال الحصول على الريع أو الخسارة بشكل منساوء كما تتضمن 





5 1 
E 





ن دون إعلام مسق من قبل المودع» وتستخدم هذ 


أت تجارية قصيرة الأجل غالباء وثلائم صيغار المدخرين» الذين يفضتلون 





الحصول على | ضائد pa‏ من توظيف أموالهم بدل قيامهم يفتح حسابات جارية لحفظها. 
وتبدو هده الودائع هجينة بین gill‏ عير ن السابقير بن فهي للذقي lca‏ الوبيعة الجارية بإمكان 
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السحب متها حسب رغية المود ع وتلتقي مع الوديعة الاستثمارية في إمكان أن تدخل في مجال 


المضاربة» و هناك آليات متعددة يمكن أن يتفاوض المصرف مع الزبائن باستخدام هذه الودائع: 


- عن طريق حساب ادخار مع التفويض بالاستثمار Cys‏ يستحق المودع نصيباً من 


الربح ويحسب العائد من الربح أو الخسارة على أقل رصيد شهري. 


ربج ويكون حكمه حكم الحساب الجاري. 

ت- وهناك آلية قد يتفق المصرف بالتفاوض مع الزبون عند قيامه يتحديد المبلغ 
المسحوب من الوديعة مقدماًء ولا يستحق ربحاً والباقي يستحق الأرباح وهكذا 
سيحصل المودع على فرصة السحب متي أرادء WIS‏ لصباحب الوديعة 
(الاستثمارية)ء وفي مقابل ذلك لا تدخل وديعة التوفير أو الادخار كلها في مجال 
الاستتمار والمضاربة بل يُقتطع جزء محدد متها وقق ما تقدم» بينما تدخل الوديعة 


الثابتة أو الاستثمارية كلها في مجال الاستثمار والمضاربة. 


4. ضكوك أو حسابات الاستثمار: 


مجدد؛ يكون واضخاً في العقد الموقع بين الطرفين» وفي e EN ay‏ 
أمؤاله قبل إتمام المشروع الذي دخل شريكاً في تمويله: وفي نهاية تنفيذ الأعمال وتحقق الربخ 


أو الخسار ab‏ تتم تصفية الحسابات بينهماء + مم walt!‏ »> مصنروفات ونفقات اد إدارية للمتضنر ها 


وفق حجم أعماله إلى إجمالي مصروفاته. 





تعد اتطبيقاً لصنيغة عقد النضاربة خيث: تكون- الأمو ال من أصحاب 'الصكوك .ويقوم 
المصرف بالعمل؛ وبإمكان المضرف cf‏ يحدد نوعية الصكوك (مطلقة أو مقيدة) وتحكم وفق 
قاعدة pill‏ بالغزم لتوزيع أزباح هذه الضكوك وهي على أشكال: ٠‏ 


أ صكوك الاستثمار المخصصة لمشروع “pata‏ 





Sf ah يروم‎ gad حك مصارية تمق كن‎ Bhd oe Say, 
المشروعات التي برغب في تمويلهاء ثم يقوم بدوره بإصدار (صكوك استثمار) لهذا المشروع‎ 
ويطرحها للاکتتاب العام كما سسيتم تحديد مدة للصك .مسب المدة المقدرة لإنجاز المشروع‎ 
ويمكن قيام المصرف بتوزيع جزء من العائد تحت تحت الحساب لصاحب الصك حمب المدد التي‎ 
يتفق عليها )3 -5 سنوات) وستتم التسوية النهائية حين الانتهاء من المشروع: كما سيحصل‎ 
المصرف على جزء من الربح مقابل تحدد الإدارة نسبته مقدماً في الصبك.‎ 
صكوك الاستثار يقوم المصرف بتخصيصها لنشاط معين:‎ - 
cree وعادة ما تكون هذه الصكوك محكمة بعقد المضاربة المقيدة حيث يقوم‎ 





aa‏ أحد الأنشطة سواء كانت زراعية أم iad‏ أم صتاعية J‏ أم عقاريةء al‏ سياحية؛ ومن 

ثم يقوم eer‏ الصكوك زيطرحها للاكتثات الخامة وتم لحديد المدة “Jabal cs Cases‏ 
ويمكن أن يثم توزيع جزء من العائد تحت الحساب أسوة بالتوع السايق ويحصل المصرف 
أيضاً على جزء من الأرباح مقابل الإدارة تحدد نسبته مقدماً في الصك. ` 

ت- صكوك الاستثمار_العام: 

يحكم هذا الصك. sie‏ مضباربة مطلقة؛ Cua‏ يقوم المصرق بإصداز هذه الصكوك 

سه وو aga‏ ا 
العام».وتوزع ضوابط .التوزيع السابقة نفسها بالنسبة لجزء من الأرياح» كما يتحقق للمصرف 
جزء من. الأرياح مقابل الإدارة تحدد نسبته Lethe‏ في الصبك. 
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تمويل هذه المشروعات بما لا يتعارض مع الأحكام الشرعية. والتي من أهمها: 


1- أعمال المرابحة: 
وهي أحد أنواع البيوع الإسلامية. وهي مشتقة لغوياً من الربج» أي ما معناه الفرق بين 
كلفة السلعة وسعر بيعهاء aby‏ بيع المرابحة هو الغالب بين أنواع البيرع ع في التجارة. 
كمأ يعني: بيع رأس مال المبيع مع زيادة ربح معلوم ويشترط فيها أن يكون رأس المال 
cla glee‏ وأن يكون العقد خالياً من الرباء حيث يستطيع الزبائن أن يحصلوا على سلع وبضائع 
رخدمات مختافة كالمواد الخام عن طريق المصرق» كما يمكن الاستفادة من هذه الصيغة 
لاقتناء سلع منتجة أو معمرة كالآلات والسيارات والعقارات ... وغيرها. 
ويتطوي بيع المرابحة عن طريق المصرزف على أربع عمليات: 
| وعد من المشتري ( وعد تبراء). 
ب- وعد من البائع ( وعد بيع ). 
ت“ عقد بين المصرقه والبائع of al‏ النبلغ ليتم بموجبه انتقال ملكية (العين-الأصل) 
إلى المصرف ححيث لا يحق المصضرف بيع الأصبل المذكون قبل أن يصضبح ملكا له. 
ت- عقد بين المصرف والمشتري لنقل ملكية الأصول إلى المشتري يعد التسديد إلى 


البائع» وتقترن بالوعد بالشراء من قبل المشتزي. 





- عند هذا الفستوى من التحليل سوف نقتصر على تقديم, عرض موجز يثعرف الطالب من خلاله على أهم 


الخدمات المصرفية التي تقدمها المصارف الإسلامية في.ميدان توظيف الأموال ومن يرغب في الاطلاع على 
المزيد وبالتفصيل الكافي يمكنه علي سييل المثال الرجوع إلى ce‏ الهيتي» عبدالرزاق: المصارف الإسلامية بين 


دار أسامت qlee‏ 1998 ص571-421. وكذلك الشمري» صادق راشد: أساسيات 








النظرية والتطبية 
الصناعات المضرفية الإسلامية. اليازوري» 2008 ص 53- 70. 
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وبإيجاز يمكن القول إن المرابحة؛ كعمل مصرفي» تتمثل في قيام المضرف الإلامي 
بشراء بضائع أ أو خدمات من طرف ثالث يطلب من العميلء ثم القيام gan‏ هذا العميل تلك 
السلع أو الخدمات بشروط :فج مؤجل a‏ إضاقة قة هامش ربح يتناسب مع وسطي ربحية أنواع 
الاسنتمارات المتاجة في المنطقة (aS. Algal J‏ «واستثناءاً يكون ذلك قريباً من سعر 
الفاتدة»» و ial‏ واب من pth ful‏ کو J‏ ضمانات لتأكيد الدفع عند الاستحقاق. 

2- المضاربة: ۰ 

المضاربة لغة مشتقة من الضرب؛ أي السير في GaN‏ طلباً لارزق» وتعني إعطاء 

المال لمن يتاجر به وفق نسية محددة من الربح. وهی عقد لا أجل له ean‏ التجارة المجال 
اريسي له وعقد المضاربة عادة م يكون PAO‏ ي أن لكل طرف حق الخبار بفسيخ 
العقد متى شام. ٠‏ 

وبموجب عقد المضاربة يجب أن يكون استخدام الأموال في أغراض معروفة ومحددة 
مقابل نسبة معلومة من الربح» حيث سيوزع الربح حسب ما يتم الاتفاق عليه؛ وفي حالة 
الخسارة فإنها تقع على صاحب رأس المال (المصرف هنا) حيث لا يتحمل المضارب شسيئاً 


منها إلا إذا ثبت أنه قد تعدى أو قصر بعد التثبث من ذلك. 


وهناك gas‏ الضوابط والخصائص الڻي ‏ ينغي على المصرف asl‏ لصيل Li dl‏ 
بإبرام عقد المضارية بينه وبين المستثمر (المضارب): 

أب أن يكون المضارب أميتاء وأن يشهد على أمانته شبخصان يعرفهما المصرف. 

ب- أن تتوفر لدى المضارب. الكفاءة والمقدرة حلي استثمار الأموال :التي سيحصل عليها 
من المصرف في مجال تقليل المخاطرة وكذلك أن يمتلك الخبرة اللازمة في مجال 
عمله. 

“Cs‏ ينبغي أن تكون العملية محل المضاربة (حيث سيثم توظيف الأموال فيها)» معروفةت 
وأن تتوفر دراسات جدوئ اقتصادية وفنية تقدم للمصرفء بحيث يستطيع أن يقزر 
نتائجها ويدرس احتمالاتها في النجاح وتحقيق الريح. 
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3- بيع السلم أو السلف: 


اتلم بيع أجز ۽ cys‏ عاجل؟ آي أنه ais ap‏ فيه الثمن؛ء حيث يقيطن اباتع في cries‏ 
+ و بيع يا 2 پت يعيطن انبائم في 2 











(النسلم فيه) لأجل مسنمىء وهو على عكس البيع 
الأجل» أي هر معاملة مالية يتم بموجبها تعجيل دفع التمن وتقديمه تقداً إلى البائع الذي يلتزم 
بتسليم البضاعة أو السلعة المعينة (المحددة نوعها ومواصفاتها وخصائصها) في أجل معلوم» 
فالآجل هو سليم السلعة أو البضاعة المبيعة» والعاجل هو ثمن السلعة المذكورة كما ينبغي 
تحديد زمان الوفاء بالمبيع أو (السلعة) ومكانها وذلك as‏ | للنزاع؛ oly‏ عملية بيع السلم عبر 
المصرف من خلال الآتي: 

أ- البائع وهو | aul haa‏ يحصل Sale‏ على ما يريده من مال مقايل التزامه بالوفاء 
بالبضاعة tel‏ حيث سيستفيد من هذا التمويل في تغطية نشاطه الإنتاجي أو 
ااي 

ب- المشتري أي المصرفء الممول للسلعة التي يريد المتاجرة بها في الوقت الذي 
سيريذهء. حيث يستفيد المصبرف Qe‏ انخفاضن- سعر “هذه السلعة يتفادى بذلك تذبذب 
الأسغار :وتقلباتها. 

ت- إن بيع السلم جو عقد تمويل مرن يستخدم في مجال التمويل الزراجي والصناغي 
وكل. الأنغطة_الإنتاجيةء مما يمكن المصبزف من التوظيف at SAN‏ المودعين 
وذلك بنقديم هذه الأموال لرجال الأعمال وتمويل عمليات زراعية حيث سيتعامل مع 
المزارعين أو الفلاحين الذين يتوقع أن تتوفر ah‏ السلعة: أو الخدمة قي الموسم من 
محاضيلهم . أو محاصبيل غيرهم. التي يمكن .أن lag gir‏ ويمبلموها .إذا أخفقوا في 
التسليم من محاصيلهم فيقدم لهم التمويل اللازم. 

4- الإجارة التمويلية: 
تعد :عمليات. التأجير..من التشاطات الرئيسية في عالم الأعمال؛ حيث يتم اللجوء 

عندما لا يتوفر للمستثمر إمكانية شراء أي من ا الضرورية لممارسة نشاطاتة؛ حيث 


يقوم.المضرف بالتنسيق as‏ المستثمر لشراء أحتياجاته من قبيل خطوط الإنتاجء أو المعدات 
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والآلات ALG‏ عبر قسم عملياته المختص بشراء» أو استثجار أضل be‏ بغرض إعادة تأجيره 
لعميل ما Gy‏ اتفاق-محددء وبشروط محددة يبين Led‏ مدة الإيجار والبدل الذي يجب أن يدفعه 
العميل مقابل. ذلكء وفي. هذه الحالة فإن العميل. عليه إعادة .الأصل المؤجر له في نهاية المدة 
المتفق .عليها.:وقدٍ:يتم: Gl gle GUM‏ يسدد. .. المستثمر بدل .الأجرة والثمن بالتقسيط بحيت 
etl‏ عقد الإيجار بتمليك:خط.الإنتاج.أو الآلات محل .عفد الإجارة للمستثمن يذات طريق البيع 
eda‏ 
5- المشازكة: * 
وهي غمل شبيه بعقد المضاربةء عدا أنه بالإضافة إلى تقديم الخدمات” الإذازية 
وغيرهاء غقد يلتزم بموجبه طرقان أو أكثر بأن يسهم كل منهم قي مشروع مالي بتقديم حصته 
من مال أو عمل لاستثمار ذلك المشروخ واقتسآم ما يتولد عنه من غنم أو غرم. 
: وتتمتل في قيام المصرف بمشاركة العميل في تمويل مشروع la‏ أو خصة مخددة منه 
على أن: يقوم. العميل.يتتفيذ. العمل. تحث مراقبة.القيم. المختص .في المصرفب» جلى أن تشمل 
الرقابة تفقات المشروع وحساباته وإيراداته كافة ؛ مع إضافة المصاريف:الإدارية التي يتحملها 
المضرف من hye‏ .المشازكة بالتمويل. ورقابة. أعمال المشروع. وفي نهاية كل دوزة: شحاسبية . 
نتم عملية: تصفية.. الخسابات». وتحديد..الأرباح أز:..الخسارة.. وبالتالي . توزيعها” بين الشريك 
..والمصرف الإسلامي: 
وعادة ما تنتهي: المشاركة بالتضفية حسب الأجل Gia‏ عليهاء وينتهي عقد المشاركة 
بتنازل أحد الشريكين. (المصرف) للآخر تنازلاً تدريجياء وتنم بالمشاركة المنتهية بالتمليك. 
- أعمال الاستصناع: 
وهي عبارة عن تخصيص الأموال المتجمعة لدى المصرف: الأسلامي وغالياً «حسابات 
لأجل أو ادخار: أو مشاركة» لإنتاج مادة fle debe sf‏ تنفيذ مشروح. محدد fie‏ (بناء مجمع 
سكني»: أو dele‏ طائرة digs J‏ أو إنشاء مصتع (Le‏ وفئ هذه الحالة يقوم المصرف 
الإسلامي بتسديد تكاليف المشروع ALIS‏ من شراء المواد AL)‏ والآليات: والتجهيزات» 
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الغادية eck} te‏ 
والخأذية ux.‏ كمال 
خاذية حكني CJ‏ 











u 4 ek 1‏ 
کس أضافة حصة المشرو ع هل 


4 Be ace a a, 
خلال فثر ة5 33833 المت وچ‎ ca peall والمعاملات الذي تحملها‎ 








وبعد أنتهاء العميل من التسديد وفق شروط العقد تنتقل ملكية 


179 








180 




















الفصل السادس 


الظاما 8 ديق سويت 


سوف نتعرضن للتطور التاريخي للنقود في سورية كمدخل لدراسة السياسة النقدية بإيجاز: 
وسوف لقمدم البحث إلى أربعة عناوين رئيسية نتناول فيها فترة الاحتلال العثماني» ومرحلة 
الاحتلال القرنسي ء ومرحلة الاستقلال: وأخيرا التطورات الراهلة.. 

نود الإشارة بداية إلى أن ما يتعلق بالنقود في الفثرة السابقة للاحتلال العثماني لا يخثلف 


كثيرا عن ما ذكرناه في الفصل الثالت عن تاريخ النقود والأنظمة النقدية, 


أولاً: النقد السوري إبان الاحتلال العثماني )1546 — 1944( 

كانت سورية الكبرى DL)‏ الشام) حتى الحرب العالمية الأولى جزءاً من 
الإمبراطورية العتمانية» وكان النقد المتداؤل فيها هو النقد العثماتي. وكانت قاعدة النقد في 
الإمبراطورية هي قاعدة المعدنين حتى عام 1888. إلا أنه بعد هذا الثاريخ أصبحت القاعدة 
الذهبية هي أساس النقد. حيث أصبحت الليرة العثنائية: الذهبية وحدة sith‏ الأساسية (القاعدة 
النقدية؛ وكانت تشم إلى مائة قرش ذهبي» وتزن 7.216 & من عيار0.9165 ). وإلى جائب 
وخدة النقد الأساسية كان يتم تداول نقود مساعدة مصنوعة من goles‏ كالفحاس والبرونز 


تستخدم في تأدية المدفوعات الصغيرة. 


a jal]‏ من التفصيل. انظر على سبيل المثال:- 
- السيذ عليء عبد المنعم: التطور التاريخي للأنظمة النقدية في الأقطار العربية. مركز دراسات الوحدة 


العربية؛ بيروت1983 . وشرفا؛ء كمال: النقود والمصارف مرجع سايق ذكرة ص 101- 121. 





وكذلك عشيء جورج: النظام النقدي في سوريةء المطبعة الجديدة دمشق 1959. متولي» هشام: أبحات 


الثقافة 1974. 
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ud‏ لتقد الورقي التركي فكان التعامل به محدود day‏ وكان Glad‏ إصدار هذا النقد 
الورقي La gins‏ للبنك الإمبراطوري العثماني. وكان النقد لوداي المصدر مغطى بالذهب بنسبة 
0 تقريباً وقابلاً للإبدال بالذهب. 

وفي أواخر age‏ الإمبراطورية العثمانية» وترهل نظام الحكم» وتراجع مستوى الأداء 
الاقتصادي وبروز الصراعات الدوليةء واستعداد الأمبراطورية للحرب؛ زادت نفقات تجهيز 
الجيش بشكل كبير» حَيك عمدت الحكومة العثمانية إلى تخفيض ية التغطية الذهبية للأوراق 
النقدية المصدرة: كما أنها في olf‏ الحزب العالمية الأولى أبطلت التعامل بالذهب» وأوقفت 
صرف التقوذ الورقية التركية بالذهب» وفرضث النقود الورقية بشكل إلزامي. وعندما رفض 
البنك العثماني إقراض الحكومة التركية في فترة الحرب قامت بمبعة إصذارات متوالية, كان 
أولها فقط مستنداً إلى تغطية dyad‏ والباقئ 'مغظى_بسندات Spates‏ على dy jell,‏ .الألمانية 
والنمساوية. إلا أن هذا الإصدار غير المستند إلى تغطية ذهبيةء أدى إلى تدهور القيمة الشرائية 
للنقود الورقية التركية فأخذ الأفراد يتهربون من التعامل بها ويتمسكون بالذهيب».مما. زاد في 
كميته في أقاليم الإمبراطورية ومنها سبورية. ا 

...وهكذا وجد في تلك الفترة 8 أنواع متعددة من .النقود. في_التداول. (.ليرات ذهبية عثمانية؛ 


Hes a ee i, 


ثانياً: النقد السوري في فترة الاحتلال الفرنسي سنة 1920~ 51947" 

بعد دقول قوات الطفاء (الفرنسية والبريظاتية) سورية حام 1918 بعد فزيمة 
العثمانيين تم العمل على إبطال التعامل بالنقود التركية وحل محلها الجنيه المصري الذي 
أعطي die‏ التعامل الإجباري مع السماح بتداول النقود الذهبية". وخلال الحرب العالمية 
الأولى كان الجنيه المصري قي الساحل السوري. عملة البلاد الفعلية» أما قي الداخل فكان 
التعامل نقتصر على النقود الذهبية Gal,‏ الليرات العتمانية وذلك لقلة أغتياد سكان الداخل 





1 - بعد احثلال سورية من قبل الحلفاء حدد معدل الليزة الإسترلينية ب 883.125 قرشآ سوريا: 
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الليرة المسئندة إلى الفرنك الفرنسي الذهبي» و 1 أمتياز SA‏ 





وم otal‏ 
ر دون الحاجة 


أ أصيح {ala‏ ن السلطات ألفر: تعدية تمويل چیو شھا في oe‏ سور «yg‏ بشكل مباشر 


إلى التضصمية باحتياطاتها من العملة الأجنبية لشراء الجنيه. 

ب- إن سحب الجنيه المصري من التداول أمّن لفرنسا كمية وفيرة من النقد المسري 
المسحوب من التداول» مما زاد في موجوداتها من القطع الأجنبي ومكتها من تسديد 
مدفوعاتها مع منطقة الإسترليني!ة) 
بعد احثلال سورية من قبل الجيش الفردسيء إثر معركة ميسلون يوم 24 تموز 1920, 

مكان أول ما صنعه جيش الاحتلال إلزام السوريين التعامل بأوراق النقد المصدرة من قبل 
tg gyal lil‏ قول النفد العصدر من cab‏ وقرر سحب الثملة المضرية من التداول على 
غرار ما خرى في فترة الانتداب القصيرة. وطيلة فترة الاستعمار الفرنسي تم فرض OAR‏ 

تقدينين - 
- الأوليء_اتفاقية كانون الثاني سنة 1924: وبموجب هذه الاتفاقية اعثرفت الحكومات 
المحلية بموجبها بالنقد السوري - اللبناني» وأقرت منح امتياز الإصدار البنك 


سورية" ' الذي أصبح اسمه "بتك سورية ولبتان" وذلك لمدة 15 din‏ تبتدئ من أول 








1-- كان بذكا فرنسيا ليس له من سورية إلا الاسم فقط. 








الجيش بميائلة العملة السورية- اللبنانية الجديدة بالعملة 





5 نذه الغاية كلفت الينوك وصنا 








المضرية.الملغاة. زحددت fad‏ نهذه الميادئة يبدأ من 2 نيسان 1920 ولمدة ثلاثة أشهر مددت بعد ذلك 








يسان 1924ء فأقرت بذلك الوطتع النقدي القائم الذي أنشأه قران: المفوضن السامي 
عام 1920: 


- الثانيةء انفاقية Lis‏ سنة 1938: في 29 آذاز عام 7 أي قبل انتهاء أجل 





أتفاقية عام 4 إأبعامين» oad peal‏ السامي الفرتسي قراراً يقضي يتمديد 
مقعول هذه الأتفاقية gis‏ 13 آذاز سنة 643 


وانطلاقاً من تبعية سورية ولبنان لفرنساء فقد تم انتقال المركز الرئيسي ned‏ 
'سورية ولبدان" من باريس إلى بيروت؛ وقام النفوض السامي الفرنسي بتعديل. اتفاقية 1938 
بموجب قرارات أصدرها عن طريق مجلس المجيرين (الذي يحكم سۈرية)» » وتتاولت هذه 
القرارات والمراسيم موضوع عناصر التغطية النقدية. وهكذا فقد تم تسخير نظام النقد السوري 
القائم وفق اتفاقيتي 4 و1938 Au‏ لاحتياجات الاقتصاد الفرنسي بالدرجة الأولى» حيث 
كان ae‏ الليرة السورية محددا بالفرنكات الفرنسية» ولم يكن باستطاعة سورية تعديل سعر 
عملتهاء علما بان القرنك الفرئسي كان خلال هذه الفترة نقدا ضعيقاً. كما أن أغلب احتياطات 
gh‏ وخاصة ! التغطية التقدية كانت على شكل موجودات بالفرنك الفرنسي وقد عرض الليرة 
السرا لعسارة كيرة يوي الخفاض ad‏ هذه الموجودات بالنسبة للدولار أو cons‏ أو gt‏ 1 
الحقيقية نتيجة تخفيض قيمة الفرئك والتضخم في فرنمبا. 

sats لتحقيق الأرياح‎ aut المصارقف القائمة فكانت بمعظمها فروعاً لبنوك أجنبية‎ ud 
all مصالح البرجوازية بالدرجة الأولى» وتقوم بالأعمال المصرفية التي تحذدها المصارف‎ 
بصرف النظر عن حاجات الاقتصاد السوري.‎ 

لقد سببت نفقات الجيوش الحليفة زيادة كبيرة في أرقام التداول والودائع المصرفية. 
ويقدر مصبرف 'سورية ولبنان" في تقرير مجلس الإدارة من. أعوام .1945-1941 أن نسية 
7 من هذا الزيادة متأتية عن الكمياث الكبيرة من الليرات السورية التي كان يتطلبها الإنفاق 
العسكري للجيوش الحليفة والثي كان مكتب القطع في سورية ملزماً بتقديمها لقاء استلامه 
العملاث الأجنبية... ومن الجدير بالذكرء أن النفقات الكبيرة لهذ الجيوش سببت زيادة في 


184 





i 
i 
i 
| 
| 














tos‏ ا د يد من خروج ركوس الأموال الممليا بة إلى خارج اليلد CHAS‏ من 


الوطأة عن السوق المحلية» الأمر الذي أدى إلى ثخفيف san‏ التضبخم. الفدي؛» إذ خرج من 
الو صن السوق 2 ae‏ وو 1 الكضبحم ی کک EM‏ 
البلاد ما يقرب من 400 مليون ليرة سورية خلال ثلاث سذوات. 


ثالثاً - النظام النقذي في ظل الاستقلال النقدي OP)‏ 
لقد كانت سورية إحدى البلدان المستفلة حديثاء ومن أجل التغلب على مشكلاتها النقدية 

فقد عمدت إلى تعزيز هذا الاستقلال بأسياب الاستقلال ae‏ حيث باشرت إصلاحاً نقدياً 
شاملاً يمكننا إيجازه في المراحل التالية التي اتخذتها الحكومةة 

1. ألغت الاعتماد على قاعدة الفرتك الفرنسي وأتركت سريعا. أ ن الاستقلال السياسي لا 
يكون مكتملاً من دون الاستقلال النقدي؛ حيث كانت الليرة السورية مجرد ظل للفرنك الفرنسي 
تعكس تقلبات سعر صرفه: وقد عمدت الحكومة السورية إلى إلغاء الاثفاقية. النقدية مع فرنسا 
سنة 1945 .وبذلك أنهت آخر ارنباط لليرة السوزية مع الفرتك .الفزنسي. ومن pal‏ المشكلات 
التي كان يعاني متها الاقتصاد.السوري عدم السيطرة على مصرف الإصدار. (مصرفه سورية 
ولبنان ) وبالتالي عدم القدرة على توفير الاثتمان لتلبية احتياجات الاقتصاد الوطني الأمر الذي 
حدا بالحكومة إلى إلغاء امتياز إصدار النقد للمصرف المذكور وتوجهت نحو تأسنيس مؤمساتها 
الوطنية. 





1 ج عشي: مرجع سابق ص 29 +١‏ 

2 - حسائني؛ مرجع سابق ؛ ص 152-146. 

1 - لمزيد من التفاصيل يمكن الرجوع إلى: د. جورج عشي: النظام التقدي في سورية. المطبعة 
الجديدة دمشق 1962. وكذلك:  Adnan Mardini: Monetary Policy in Syria.‏ 
Michigan University, P.H.D. thesis, the American University, Washington‏ 
.1965 
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2 أصدرت الحكومة غدذاً من القزارات. التنظيفية ثم القانون النقدي العام 1950 القاضي 
woos‏ .إصداز الغملة السورية بالحكومة فقط. ومن أبرز الإجزاءات التنظيمية المهمةا أيضاً 
كان: إصذار المرسوم التشريعي 208 لعام 1952 المتضبمن تأسيس مكتب القطع الذي أوكلت 
إليه مهمة US pall‏ مليات القطع-الأجنبي» والثني.عادة سا تُعهد إلى المضارف المزكزية.:.. 

3 وفي آذار 1953 تم اتخاذ خطوات مهمة fag‏ في مجال تنظيم الأمور' Apa‏ وعلى 
وجه الخصوص تتفيذ الإصلاح النقدي والمصرفي. ..هذا..الإصبلاح: .الذي يعد بحق من أهم 
الإنجازات في التاريخ gual‏ والمصرقي cus Saas‏ أعيد pa‏ نظام Abell Janel‏ 
ومراقبة الصيرفة وتنظيمها » وتأسيس مصعرف ,سبورية المرکزي, ۽ ولقد ul‏ هذا الإصلاح 
النقدي المتمتل بإصدار نظام النقد ‏ الأساسي» إلى .تأسيس .مجلس. النقد ,والتسليفب كمبلطة تقدية , 
عليا تدير مصرف سورية المركزي وإلنظام المصزفيء وتقوم بمهام مستشاور الجكومة, المإلي 
galls‏ ش ش . 

:..4.:لقد.كان تإلغاء ,الامتياز المعطى البنك سورية:ولننان.في عام 1955آخن. الخطوات في.: 
مراخل: تعزيز. DUI‏ .النقدي والمضرفي في سنوزية؛ وقد تم تتويج ذلك في ,آب::1956 . 
بتدشين. أعمال مصرف سورية المركزي. مستهلا. خطوة جديدة.في: التاريخ النقدي والمصرفي. 
لسورية... 

5 أما'بالنضبة للجهار call‏ 8 فقد a uaa Cals‏ الغاملة في سورية قبل ee‏ “1956 
في معظمها فروعاً لمصارف أجنبية وعربية (0. 

وكانت هذه المصارف تقوم بنشاطها المصرفي وفقاً لما تمليه عليها مصالحها الخاصة 


بالدرجة الأولى من خلال التمويل الزراعي الذي كان LG Types‏ المزازعين فقط. 





1 - بلغ عددها:تشعة عشر Bae‏ تتوزع على 56 فرغا على الشكل التالي: 7 فروع لمصنارف أجنبية 
(معظمها فزننني) jel‏ ع. على 28 فزعا: و :8 مضارف Ay je‏ موز عة على. 23-فرغاء و 3 مضارف 
سورية خاصة ومصرف حكومي وحيد (المصرف الزراعي) موزعة على 6 فروع. 
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أرجية. ud‏ المصارف الوطنية المحلية كاتنت حلي 
2 





لقد استكملت سورية diy‏ التشريعات والإجراءات أسباب استقلالها النقدي وأسست 

Lula.‏ وطنيا sai‏ والتسليف" يمثل السلطة التقدية العليا التي أناط بها المشرع رسخ السياسة 

النقدية وإدارة مصرف سورية المركزي. Lady‏ يلي أبرز خصائص النظام النقدي في ظل 
A)‏ 


لظام النقذ الأساسي 


به 


1- تأسيس, مجلس النقد والتسليف كسلطة نقدية عليا 

يشكل هذا المجلس السلطة النقدية الفنية في البلاد ويّعد المصرف المركزي الجهاز 
الرئيسي لتنفيذ السياسة التي يرسمها المجلس. وقد أوجد المرسوم نوعاً من الوحدة والتزايط 
الوثيقين بين مجلس النقد والتسليف وجهازه التنفيذي ( كون رئيس المجلس ونائبه هما حاكم 
المصرف المركزي ؤنائبه ) الذي يعتمد عليه فيما يقدمه إليه من دراسات لرسم السياسة التقدية 
كما أنه يضع هذه السياسة.موضع التظبيق.. ومن الناحية الاقتصادية oe)‏ مصرف سورية 
المركزي جزءاً لا ينفصل عن مجلدن:النقد والتسليف . 

لقد أدرك المشرع أهمية القانون النقدي في تنظيم أعمال الصيرفة (حيث أفرد fe‏ 
لننظليم المبصارف والصيرفة) وعمليات الإقراض النقدي وقبل ذلك | لم يكن في سورية أي ناظم 
للنشاطات المصرفية باستناء بعض الترتيبات Gill‏ عليها بين المصارف التي تتناول 
النشاظات النجارية. وقد هدف الإضلاح النقدي المذكورء أولاً- إلى تعزيز المذخرات المحلية, 
وثائياً- إلى تأسيس صناعة مصرفية تكون قادرة على تلبية احتياجاث الاقتصاد الوطفي 








1: الصدادر بالمرسوع التشزيجئ 87 لعام: 1953 ويطلق عليه أحيانا قانؤن النقد والتسليف. 

2. المجلس عبارة عن dia‏ تتألف من حاكم ونائب حاكم المصرف المركزي وممثلين من الوزارات 
المختصنف الاقتصاد والمالية والصناعة والزراعة وممثلاً عن المصارف بالإضافة إلى خبير في الأمور 
المالية والنقدية. كما هو معدل بموجب المرسوم التشريعي 34 لعام 1965 . 


3. لمزيد من التفاصيل انظر د. هشام متولي: أبحاث في الاقتصاد السوري والعربي. منشورات وزارة 
الثقافة والإرشاد القومي «مشق 1974. ص 16-42. 
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ويشير ell‏ الخاض بالعمليات المصرفية من القأنون إلى إمكانية .إنشاء مصارف 
خاصة أو أجنبية مع إعفاء المصارف العامة من بعض الإجزاءات لكونها تابعة للدولة: كما 
يضع القانون بعض. الخطوط العريضنة لمراقبة od clef‏ المصارف عن طريق نظام نسب 
الاحثياطي وبعض التعليمات بخصبوص. الاحتياطيات الاحترازية. 


2 = أهداف السياسة النقدية كما حددها نظام" النقد الأساسني: 





أناط المشرتع بمجلس النقد والتسليف مهمة رسم السياسة النقدية والمصرفية Led‏ 
للظروف الاقتصادية وضمن تطاق التوجهات العامة التي تمدو إليه من ane‏ الوزرأء. 
ومن أولى الواجبات التي تقع على عاتق لبان وع الأهداف المنصوص عليها في قانون 
النقد والتسليف موضيع التطبيق والمتمتلة في: 

أ تنمية السوق القدية والمالية وتنظيمها ih,‏ لاجا الاقتصاد القومي 


.ب = تثبيت. النقد. السوري وتأمين حرية تحويله إلئ:الغملات:الأخرئ. 


ee 5‏ عمست الاستخدام وزيادة الذخل القؤمي O‏ 


نظا النقد الأساسي و اتلاحقة: 





كانت افا العريية والأجنبية ت تخضع للقانون التجاري العام gil‏ ۲ ل يخص 

المصارف بشروط معينة تختلف عن الشروط اناظمة للشركات التجاريةء حيث أن المصارف 
لم تكن تتقيد بأي حد لججم أموالها الخاصة أو سيولتها. 

وی صميد التمويل آله على الرغم من هيملتها على سوق dap‏ فان تقاط حملياتها 


كان مقتصراً على تمويل US‏ المزارعين والتجار “وقد هيمنت هذه: المصارق التجارية- 





1. اتظر المادة الأولى من نظام التقد الأساسي. 
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dx‏ على الوق Caddy‏ أسهاماتها بين 76-92% من مجموع GUILE‏ المصارف» 





بأنواعها التجارية والزراعية والصناعية وذلك خلال الفترة 1954-1961 . 
و قد تبدل هذا الوضمع مع تطبيق أحكام نظام النقد الأساسي الذي أوجب على 
المصارف الأجابية أن تحقق الشروط التالية: - 
أ- عندما تتقدم بطلبات فتج تأسيس فروع لها أن تخصصن لنشاطها في سورية ما لا يقل 
عن 1500 ألف ليرة. 

ب- أن تخصص سنوياً ما لا يقل عن 10% من أرباحها :الصافية لتكوين الاحتياطيات» 
وعلى أن لا بقل عن % 25 من رأسمال المصرف السخصص للعمل في سورية. 

ت- أوجب النظام أن تخضيع حسابات هذه المصارف لمراقبة مجلس النقد والتسليف» 
ولهذا المجاس صلاحية منع المصارف من مز + لذ يعض العمليات المصرفية إإإ 
كانت gals‏ الضرر بالمصالع الاقتصادية أو السياسية القطر. 

ث- وقد تم تحويل جميع المصارف فيما بعد إلى شركات مساهمة وذلك استتاداً لأحكام 
المرسوع الجمهوري الصادر في عام 1959 بهذا الخصوص والذي اشترط أن لا يقل 
oly‏ مال المعصرف الأساسي جن ثلاثة ملايين ليرة سوريةء وقد تضمن المرسوم 
تعريب المصارف» وعدم السمااح لرؤوس الأموال الأجنبية ch‏ سهم بأكثر من 9030 
من رأس المال لكل مصرف ) 

1-3- تا المضارف: 
لقد انعكست التطورات السياسية في سورية بشكل piles‏ على shall‏ الاقتصاديةء وعلى 
التوجهات التي تحكم إستراتيجية التنمية؛ وقد برز ذلك بشكل واضح من خلال التدخل المباشر 





2. السيد ile‏ عبد المنعم: مرجع سبق ذكزه ضن 187 
2 - سفرء أحمد: المصارف المتخصصة.. متشورات dad‏ المصارف Guy‏ بيروت 1992 
ص 101. 
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للدولة في النشناط الاقتصادي وخصوضياً في النظام. المصرفي.بعد. الوحدة مع مصر سنة 
. 1958 ء فقد تم تأميم جميع المصارف.والشركات الخاصة والأجنبية (0. 

وتم رقع.التأميم deaf ge‏ عشر مضرفاً عربياً وسورية؛ واستعيض ge‏ ذلك بصيغة 
جديدة تتضمن مساهمة المؤسسة الاقتصادية ب 35% :.من. نأسمال كل .مصيزفٍ.. وفي. عهد 
الانفصبال: طالبت الأوساط المالية.والبجازية إعطاء المصارف:المحلية. والعربية الحرية الكاملة 
والسماح للمصارف الأجنبية العمل تحت إشراف مصزف سورية البركزيء. إل أن هذه 
المطالبة لم pled ic glass Last‏ وتم جل الموضبوع:بشكل: نهائي .بعد ثورة.الثامن من آذار 
tus‏ .تم تبني سياات . التحول .الاثيتراكي:.بشكل صريح: وتم تنفيذ . التأميم :الثاني لجميع 
. المصبارف (التي رفع التأميم. عنها في عهد الانفصال. 





2-3- دمج المضارف وتخصيصها: 
ظهرت oe oll‏ الدمج بين 'المضارف في عام 201963 حيث ثم 5 aa‏ الجهاز 
التصرفي “abet‏ کي خمس Glin‏ رئيسة تراعي الأوضاع الاقتصادية والمّحلية وحجم 
اليف ولوعة ! :. وكانت هذه النتيجة أمر طبيعي لنحاولة توحيد الأحكام المتعلقة بالمصارف 
gull gy”‏ قاض نآ يتلق بالنظام المحاسبي» وأخكام متح التسليف وإدارته » ونظام العاملين» 
وغيرها: وأصبح النظام النقذي القائم'منذ ple‏ 1966 يتكون من Gall‏ المركزي وخمسة 
مصارف تجارية مؤممة بالإضافة إلى ثلاث مؤسسات متخصصة للإقراض ثٿمٿل في 
المصرف الزراعي؛ والمصرف الصتاعي» ووكالة الإصلاح الزراعي. وقي العام ففشة أعيد 
ia‏ الجهاز oad‏ حیث تم | إنشاء مصنرفين جدیدین هما: المضرف الطازي و ومصرف 








1 ی 1190 ملم 1961 E‏ الأول) حيث بلغ are‏ المصارف المؤممة 19 
مصرفاء وقد كص هذا المرسوم على تعويض أصحابها بإعطائهم سندات حكومية مدتها 15سنة فائدتها 
6 4 سنوياء وقد جرت محاولات لتجميع المصارف ولكن ذلك للم يتحقق.... 
2 - بموجب المرسوم التشريعي 27 تاريخ :1963./5/2: 
3 - قزار وزارة.الاقثصاد 446 تاريخ 10 od‏ 
4 - قرار وزارة الاقتصاد 813 تاريخ 29 تشرين الأول. 
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2 5 Pay ل‎ es ee st 
AS. Peal pig ق‎ lash الشعفي تعديل قظمة‎ 





في السوري.وهكذا أصبح التخصص المصيرفي AUS‏ 





- ثم حر للتمويل eld‏ بالمصبزفه الزراعي التعاوني وقد توقفقت المصارف التجارية 


عن تمويل المواسم Agel IH‏ وعن إصدار الكفالات الزراعية. 
- وتم حصر التمويل الصناعي لشركات ومنشآت القطاع العام الصناعي وكذلك الحرفيين 
بالمصرفا الصناعيء وقد شمل هذا الحصر جميع العمليات والخدمات المصبرفية. باستثناء 


العمليات المتعلقة بالقطع الأجنبي فقد بقيت محصورة بالمصرف التجاري. 


- وتم حصدر التمويل العقاري لقطاع السكن والسياحة بالمصرفه العقاري. 


ا1 


bel -‏ مصرف التسليف الشعبي فقد تخصص بأعمال وخدمات تمويل صبغار المنتجين ومن 
Gud al‏ والصناعيين» ؤقروض ذوي all‏ المحدود. 
- أما بالنسية للمصنرف التجاري وهو أكير هذه المصارف فقد ثم حصر عمليات النجارئين 
الداخلية والخارجيةء وبالتالي عمليات القطع الأجنبي. 
وهكذا تم وضع الثرثبيات المؤمساتية من أجل أن يخدم الجهاز المصرفي نظام 
لتخطيط المركزي» حيت ورد في الأسباب الموجبة لعمليات التأميم والذمج و الث أن 
1 ا رد في پم و 3 
ذلك يهدف إلى إحكام سيطرة الدولة على المصارف وعلى السياسة النقدية بشكل كامل» وإلى 





استخدام الجهاز المصرفي كأداة للرقابة المالية على المؤسسات والمشاريع العامة وتسهيل 


الإشراف على المصارف كوسيلة لتنفيذ سياسة Uys‏ التسليفية. وتوجيه التسليف نحو 


رابعاً - النظام النقدي الرافن 


في إظطار بل نامج الإصلاح الاقتصادي الذي يزتكز على إستراتيجية Goad‏ نحو اقتصياد 


السوق الاجتماعي والذي يتجسد Glee‏ في الخطة الخمسية العاشرة. حيث تم تعديل نظام النقد 
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الأساسي الصادن بالمرسوم 87 لعام .1953 cil) Gage,‏ )23° تاريخ 3/17( 2002 
وبموجبه تم التأكيد على دور مجلس التقد والتسليف وإعادة الصلاحية للمصرف المركزي. 

كما تم اصدار .مجموعة كبيرة من التشريعات..الخاصة. بالقطاع. النقدي والمالي. 
ولكنتا في هذا المقام مبنكتفي بالتوقف.عتد ذكر .بنية.النظام المالي في سورية» وعند أهم.ما.ورد 
في قانون oi‏ والقبليف الجديد. | 
1ع day‏ القطاع النقدي: 

يعد القطاع التقدي؛ أي المؤسسات التقدية (المصرف المركزي والمصارف العامة 
والخاصة) المكون الزئيسي للنظام'المالي الذي يشمل» بالإضنافة للقطاع النقذيء بقية المؤسسات 
المالية التي :تقدم بنعضن. الخدمات. المالية. ويكمن .معيان: التفريق .هنا في :أن المؤسسات النقدية 
تسهم في خلق الاثتمان» وتؤثر بالتالي في العرض التقدي في حين of‏ المؤسسات المالية لا 
تقوم بمثل هذا التأثير. ويوضح المخطط رقم (2) التالي بنية هذا النظام في سوريةة. .... 

تتكون بنية القطاع النقدي من مجلس النقد والتسليف لكونه مسؤولاً عن رسم السياسة 
النقدية ومن المصرف المزكزي لكونه الجهة المنفذة للسياسة النقدية والجهة التي تراقب 

ساامة الأوضاع المصرفية من خلال مقوضية الحكومة لدى المضارف. ومن الجهاز 
ad‏ لكونه الجهة التي تكون مسؤولة عن تعيئة المدخزات الوطئية في مختلف ‏ أشكال. 





1 - على سبيل المثال: القانون رقم 28 لعام 2001 الخاص بإنشاء المصارف الخاصة والمشتركة» 
وتعليماته التنفيذية الصادرة يقرار وزير الاقتصاد رقم 2060؛ ومجموعة المراسيم التشريعية المتغلقة 
بتعديل مراسيم إحداث بعضن المصارف الحكومية Sie‏ مصرف التوقير؛ والزراعيء والعقاري؛ 
والتسليف الشغبي ذوات الأرقام 29ء 9305 31ء و32 على التوالي؛ والمزضوع التشريعي رقم 34 
الخاص بسرية المصارف» ورقم 35 المتعلق بتأسيس المصارف الإسلامية؛ ورقم 52 المتضمن إحداث 
الهيئة العامة ومركز التدريب والتأهيل المصرقي؛ والقاتون 22 المتضمن إحداث هيئة الأوراق 
والأسواق الماليةة وكلها للعام 2005. والمرسوم التشريعي رقم 55 المتضمن تأسيس سوق الأوراق 
المالية » والقاتون رقم 24 المتضمن إحداث مؤسسات الصرافة معام 2006 و... وغيزها. 
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التمويل الداتي . ومؤخراً باشرث سوق الأوراق المالية العسورية أعمالها Y‏ 
2- أهم ما تضمته قانون النقد والتسليف plal‏ 2002 
1-2 دور السلطة النقدية: 
لقد أكد القانون الجديد لنظام النقد الأساسي على أهمية دور السلطة النفدية مملة 
بمجلس النقد والتسليف2» يقع على alle‏ تحقيق مجموعة من الأهداف تتمتل في( 
- ثنمية السوق النقدية والمالية 
ب- المحافظة على القوة الشر ائيةء 
ت- تحقيق استقرار سعر الصرف للنقد السوري وتأمين حرية تحويله. 
ث- توسيع إمكانات استخدام الموارد والطاقات والعمل على إتماء الدخل القومي + 


ومن أجل تحقيق هذه الأهداف على مجلس Ja)‏ أن ash‏ بمجموعة من المهام؛ التي 


تشكل الإطار العام لإدارة السياسة النقدية: 


أ- وضع السياسة النقدية في سورية وإدارتها وققا للإستراتجية العامة للدولة 
وحاجات الاقتصاد الوظني وسياسات التسليف والفائدة والادخار المصرفي 


وأسعار الصرف. 


ب- الصلاحيات الخاصة aa lag‏ والتسليف؛ أي الإشراف على إدارة المصرف 





المركزي وأهدافه وعملياته. 





1 - تم افتتاخ بورصبة دمشق (سوق دمشق للأوراق المالية) بتاريخ 13/ 3/ 2009. 


2 - المادة -1-2: cally‏ المجاس من حاكم مصرف سورية المركزي رئيساء وتائبه الأول ثاقباً 
الرئيس» والتائب الثاني غضوآء ومن كل من معاوني وزراء الاقتضاد» والمالية» والزراعة والضصتاعة 
ورئيس Ue‏ تخطيط الدرلة وثلاتة خبراء في شؤون النقد. والتسليف والمضنارف اأعضاء. (أي إن 








المجلس يتألف من 11-عضو- 3 من المركزي » و5 أعضاء حكوميين » و3 خبراء). 
3- المادة 1-1- من القانون المذكور أعلاه. 
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ت" متابعة الجهان المصنزفي وبحت جميع القضنايا المتعلقة العمل المصرفئ: 
ث-_تنظيم عمليات الذقع والفسوية Le)‏ فيها العمليات الجارية بالوسائل الإلكترونية). 
ج- مراقبة مهنة المصارف وتوجيه فعألياتها غن طرزيق Gnas‏ سورية المزكزي. ٠‏ 
ح- إجراء الاستقصاءات والدراساث اللازمة المتعلقة يمهامه:. E‏ 


=e‏ مهمة مستشار الحكومة المألي لقديم المشورة في الأمور القدية والمالية والمصرفية. 
وهنا تبدو مواد ll‏ واضحة في تحديذ مهام السلطة النقدية في رسم السياسة النقدية 


hay‏ عبر مصرف سورية المركزيء of Bad Beh ib Gy‏ حيث 
تنظيم عملياته والرقابة عليها. 


-2 - تنظيم مهنه المصارف والصرافة:. 


Caps.‏ | ينطوي قانون النقد )23( tual‏ على أحكام + جديدة cae‏ 3 الطورات 


2 


الاقتصانيق . من ذلك Has ve‏ المثال: 


عمليات السو النقديةء ء والصيرفة ane Ay‏ ترخيص لسارت وسجیلها 


5 





doa a ser‏ وتقديم المشورة المالية» وأعمال الصيرفة الإسلامية. 


تحديد الحد الأدنى لرأسمال المصبرف» وتطبيق المعايير الدولية للمحاسبة ولكفاية رأس 


تي 


حظر يعض الأعمال المصرفية» مثل: امتلاك البضائع والعقارات والمتاجرة ا ومنح 
القروض 0 الإدارة وأقريائهم» ومن سلف آي قروض أو اعتمادات للعاملين 
في , المصرف: J J‏ و المراقبين المصرفيين 3 gis‏ الحسابات دون “Aa‏ مسبقة من. 


وقد dlc! eal‏ النصارف لأحكام القانون 28 لغام 2001 وبشكل خاص الأعمال 
المحددة في المادة )12( ٠‏ ويمارس died‏ 'الخيمات المالية والأعمال ia yal‏ على 
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بول الودائع بالعملة السورية والأجنبية لآجال مختلفة؛ 


pad. 2‏ الأوراق التجارية وأسناد الأمر والسنفاتج وبصورة عامة خصم جميع 
وثائق التسليف وأسناده. 

3 شصم أستاد القروض القابلة للتداؤل أو ue‏ القابلة له. 

4. تمويل العمليات التجارية ومنح القروض والسلف بجميع ألواعها مقابل ضمانات 
عينية أو شخصية أوغيرها من الضمانات التي يحددها مصرف سورية 
المركزي. 

5. إصدار شهادات GLY‏ والقيم المتداولة المنتجة للفوائد وأميناد السحب والسفاتج 
وكتب الاعتماد والشيكات والحوالات على DUS‏ أنواعها والاتجار بهذه 
الأوراق. , 

6. توفير التسهيلات اللازمة لعمليات الحفظ الأمين adil‏ والأوراق المالية 
والمقتنيات الثمينة والوثائق. 

7 فتح حسابات جارية وحسابات توفير. 

8. تقديم خدمات الدفع والتحصيل. 

9. إصدار أدؤات الدقع بما في ذلك السحوبات المصرفية وبطاقات الدفع والائتمان 
والشيكات السياحية وإدارتها وفق التعليمات الصادرة من لجنة إدارة مكتب 
القطع. 

0.شراء ass‏ وسائل الدفع المحررة بالعملات الأجنيية وبيعها والتعامل بها في 
أسواق الصرف الآنية والآجلة وفقا لأنظمة القطع الناقذة. 


11. الاستدانة لآجال مخثلفة وقبول الكقالات بأتواعها. 
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12شزاء peed gary‏ وستدات الشركات المشاهنةالمطرواخة أسهمها le‏ الاكتتاب 
العام؛ وكذلك الأؤراق المالية الأخرى المسموح بتداولها فئ: الجمهؤرية:العربية 
السورية وفق الضوابط والنسبب:التى يجددها مصرف منورية.المركزي؛ 

3. وبشكل.حام.القيام لمصلحته :أو لمصلحة,غيره أو بالاشتراك معه Gd‏ الجمهورية 
العربية السورية أو في الخارج بجميع .الخدمات المالية ,والمصرفية وعمليات 
الخصم والتسليف وإصدار الكفالات .«. ٠.‏ 


196: 


مجلس النقد والتسليف 
جام للمصيرف» Ags og JS ral!‏ رمعاوئو 
وزراء الاقتصادٍ والمالية والزراعة والصذاعة: 
وريس هيئة تخعليظ الدولة؛ وثلاثة خبراء المؤسسة العامة السورية 








مؤسسات التأمين الخاصة 
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malo ANU الّد والأسوأق‎ 


لنفترض على dae‏ المثال أن (وليد) مخثرء وقد صمم روبوتاً (ull Me.)‏ يكلفة 

منخفضةء ليقوم بأعمال التنظيف المنزليةء ويستطيع غسل السيارة ولكنه لا يملك الأموال 
اللازمة لإنتاج هذا الروبوت. (إخالد) رجل لديه الكثير من ۽ المدغرات التقدية التي جمعها عبر 

عدد من السنوات» فإذا استطعنا أن نجمع بين (وليد) و(خالد) بحيث يؤمن خالد التمويل؛ فإن 
روبوت (aly)‏ سيرى النور cle legs‏ ويصبح المجتمع أكثر رفاهية فيصبح لدينا منازل أكثر 
نظافةء وسيارات تلمعء ووقت أكثر للراحة. 

يقوم النظام المالي» من خلال أدوات التمويل التي توفرها؛ كالسندات والأسهم؛ 
ومؤسسات الوساطة المالية كالمصارف» وشركات تأمين» وصناديق التوفين والتقاعد.. بدور 
أساسي في الجمع بين الناس مثل وليد وخالد؛ من خلال تحريك الأموال وتقلها من أولئلك 
الذين لديهم فوائض مالية MLB)‏ في مثالنا) إلى أولتك الذي ينقصهم التمويل (وليد في مثالتا): 

وفي مثال أقرب للواقع عندما تخترع شركة مالإنتاج الحواسب جهازاً متطوراء فإنها 
ربما تحتاج إلى الأموال من أجل وضع هذا الحاسب في السوق. وعلى نحو مشابه عندما 
ترغب الحكومة في بناء مرافق عامة (جسور ومدارس AR,‏ فإنها ريما تحتاج إلى 
أموال تزيد عما تكسبه من إيرادات الضرائب. 

وفي الواقع فإنه توجد dala‏ ماسة لأسواق مالية ذات أداء جيد وإلى مؤسسات مالية 
وسيطة تتمتع بكفاءة عالية لكي يتحسن ع الأداء ورفاهية الاقتصاد الوطتيء وذلك لأن الأزمات 


al شرق‎ ta gis. عندما يكون هشاً كما حدث في رؤسيا وفي دول‎ os glial تعصلكب بالنظام‎ ol 


قبل cl gis Bas‏ ادد » إلى نتائج اقتصادية سيثة جداً. 
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ويشكل هذا الفصل مدخلا البراسة, النظام. المالي حيث ستتعرف بإيجاز على مفهوم 
النظام المالي ودوره؛ وعلى مؤسسات الوساطة المالية؛ وعلى بنية الأسواق المالية وآهم 
أدواتها. ونوع المعايير المستخدمة في اختيار الأصول ( تكوين محفظة إلمالية). 
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البحث الأول 


الأسواق AML‏ والنفدية 
مفهومها وأدواتها 
أولاً- مفهوم الأسوق النقدية والمالية: 
يقصد بالنظام المالي: الأسواق والأفرادء والمؤسساتء والقوانين»ء والإجراءات 
التنظيميةء والثقنيات التي يتم من Gis‏ تداول الأصول النقدية والمالية كأنون GAD‏ 
والسندات والأسهم وغيرها. فالنظام المالي يوْمّن انتقال الموارد المالية النادرة من المدخرين 
إلى المقترضين من أجل الاستثمار أو الاستهلاك. وبمعنى آخر يجعل الأموال المعدة 
للإقراض والاقتراضن متاحة ويقدم الؤسائل .والأدوات المالية التي تسهم في تعزيز التنمية 
الاقتصبادية للبلد؛ وبالتالي يرتفع مستوى المعيشة التي يتمتع بها المواطلين. فمعظم CLAUD‏ 
الذي يتم توفيره يتحول إلى شراء الآلات» والتجهيزات» ومشازيع البئية التحتية وتأسيس 
المشاريع المختلقة وبناء المخازين السلعية... وغيرها من النشاظات الإنتاجية. كما أن جزءاً 
Lge‏ من GLAM‏ يتوجة إلى تمؤيل. الإنفاق: الاسنتهلاكي كتمويل نفقات الدراسة» والسياحة» 
والعلاج وتأثيث المنازل... وغير ME‏ 
وهكذا فإنه من دون النظام المالي: وتوفر الائنمان فإن كل فرد أو مؤسسة Shine‏ 


بطريقة مختلفق Gay‏ المحتمل أن يحقق درزجة أفل من الإشباع لحاجاته ورغباته الاقتضادية. 





1 - Rose, Peter S.: Money and Capital Markets. Pp.3-19. 




















a‏ 5 رقم )4( دورة الإنفاق- الدخل في اقتصاد نقدي, 





ويوضبح الشبكل أدناه موقع النظام المإلي:فئ دورة التدفق,المالي في اقتصاد نقدي: 
ثانياً - الأسواق المالية والنقدية والنظام المالي 
تقوم السوق المالية بتحويل المدخرات إلى الأفراد والمؤسسات التي تحتاج إلى التمويل 
عندما لا تكفي دخولهم الجارية لثلبية مستويات إنفاقهم. وتشكل الأسؤاق المالية قلب النظام 
المالي فهي تحدد مقدار الاثتمان المتاح» والمدخرات التي يتم استقطابهاء وأسعار الفائدة > 
وأسعار السندات» وغيرها من الأوراق المالية (انظر الشكل. التالي): 
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المنفقون /المقترضون 
1-مؤيسات الأعمال 
2-الحكوفة 
3 


-القطاع العائلي 


أ س 





الشكل رقم (5) النظام المالي 

تتدفق معظم المدخرات النقدية عبر الأسواق المالية لتمويل الاستثمار الخاص والعامء 
وكما هر معروف فإن أي اقتصاد معاصر يتطلب كما هائلاً من الاستثمازات لمشاريع البنية 
التحتية ولإنتاج التجهيزات والمعدات الرأسماليةء ولإنتاج السلع والخدمات المختلقة. وعادة ما 
تكون الاستثمار ات المطلوبة أكبر من الإمكانيات المتاحة لأي شركة خاصة أو مؤسسة عامة 
بشكل ch yds‏ ولكنها غندما تتمكن من بيع GU) NI‏ المالية كالأسهم والسندات ... وغيرها من 
call‏ السوق المالية فإنها تتنكن من الخصول على التمويل اللازم لمشازيعهاء وفي الواقغ فإن 
عمل السوق المالية ضمن إطار النظام الاقتصادي يجعل من الممكن تبادل الدخل الحالي مقابل 
الدخل الستقبلي» أي الدخل المتوقع الحصول عليه من عوائد. الائتثمار أو التوظيف في 
الأصول المسخلفة AY‏ 





1 - تجدر الإشارة هنا إلى التفريق بين معنيين LY‏ الأول المالي (التوظيف) والمقصبؤد به الإنفاق على شراء الأصول 
Apt‏ والمالية والمستثمرون هم من يقؤمون يشر اء هذه الأصول: من أفراد ومؤسسات: ويتجسد بحيازة صكوك أو أدوات 


مألية لتحقيق الدخل وتكون إماع لى شكل حقوق ملكية [كالاسهم والخصتضن (eel sl‏ أو. حقوق فين (.كالسئدات بمختلف 





الاستشار الحقيقي والذي يتمتل بالإنفاق على شراء السلع الرأسمالية أو زيادة المخزون» أو الإنفاق 


الإنتاجية: والمستثمرؤون هم من يقوم بهذا الإنفاق من De‏ ومؤمسات وحكومات ويستون وحذات 





النجز فى إطار النظام المالى.. وبمعنى آخر يشكل الاستتما 2658 الإنفاق على oly‏ الأضول Aga‏ 
خجز هي إطار م المالي.. ويمعنى باحر ب ار ast‏ الإنفاق سې شر و يعد 
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ثالثاً - المؤسسات المالية الوسيطة 
يسمي يعضن المؤلفين هذه المؤسساث بعتاصر أو GU Se‏ السوق» وتشمل هذه 

المؤسسات. في الإظار العام السماسرة والمصارف» وصتاديق التقاعدء وشركات التأمين: 
وبنوك الاستثمار» وضناديق إلادخار. وفيما يلي تُعرّف كل منها بإيجاز:- 
1- الوسطاء Gant‏ 

Leg aes‏ المالي بأنه الشخص — فوج ب قانون السوق المالي وأنظمته 
وتعليماثة: ويفوم بأعمال محددة تؤهله لممارسة الوسيط بين جمهور المستثمرين (وحذات 
الفائض الذين يسعون لتوظيف مدخرآتهم) والجهات المصدرة للأوراق المالية مقابل عمولة 
محددة يتقاضاها نظير الخدمات a‏ يقدمها.من خلال تنفيذ أوامر البيع والشراء الخاصة 
بالعملاء» وكذلك لقاع تغطية وتسويق الإصدارات (من ee!‏ والسندات)؛ ؛ oss‏ الشخص 
الوسيط شخصاً Jat‏ اعتباريا. 


ch oe 2‏ التجارية 


: 1 مؤممنات وسيطة تقوم باستقطاب الودائع ‘ely‏ إقراضها مقابل فائدة تکل fear‏ 3 


الرئيسي ا ويتمجور عملها في خلق GLA‏ حيك سنتعرض لها يشيء من التفصيل 
فيما بيد () 
3 - المصارف المتخصصة 

مؤسسات ومنيطة متخصصة تمارس نشاطاتها الاقتصادية بشكل رئيسي في تمويل 
القطاعات الاقتصادية كالمضرف الزراغي» والصناعي: .. وذلك حب توع نشاطها ومعظم 
Gal‏ الممتوح من خبلها ذو أجل طويل ودورها الأساسي تنموي. 





- انظر الفصل المتعلق بالمصارف. 
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4 - مكاتب التمثيل للمصارف الخارجية 








ھی اونا 
ومهمة المكتب تمثيل الشركات المصرفية الأم أمام السلطة النقدية المحلية. ويخضيع عمل 
مكاتب التمتيل للقيود والضوابط التي يضجها المصبرف المركزي (شروط الترخيص). وأعمال 
المكاتب ليس مصرفياً بحتاً بل يندرج ضمن نشاط التسويق المصرفي ومن أمثلة أعمالها تسوية 
أرصدة التجارة الخارجية» وتسهيل عمليات الاستيراد والتصديرء والمساعدة في إقامة 
المعارض الصناعات أو المنتجات أبلدها الأصليء وأعمال الوساطة المالية في الحصول على 
القروض من المصرف الأم في اليلد الأجنبي. 
5 - صنتاديق التقاعد 

وهي مؤسسات ( حكومية عادة) تعنى بشؤون استلام الأقساط التأمينية من العاملين 
وتسديد الرواتب التقاعدية. واستثمار ‏ هذه الأموال وتنمية الموارد المتجمغة لديه لضمان 
استمرارية عملها. 
6 - مؤسسات وشركات التأمين 

وهي مؤمسات مالية غرضها الرئيسي التأمين .ضد المخاطر المختلفة ('). .ويعرف 
التأمين بأنه عمل يسغى إلى توزيع الخطر على أكبر عدد ممكن من الأقراد مقابل مبلغ بسيط 
من المال يسمى قسط التأمين يدفعه المؤمن له إلى الهيئات المتخصصة ألني تقوم بتحمل.نتائج 
الأخطار مقابل الأفساط التي تجمغها وذلك gh‏ تدفع تعويضاً عن الأضرار والخسائر التي 
تلحق بالمؤمن له بموجب غقد ينظم الغلاقة بين شركة التأمين والمؤمن له يسمى عقد أو 
بوليصة التأمين. ومن أهم et gl‏ التأمين: التأمين على الحباقء وضد الحريق؛ وضد الحوادث» 


والتأمين البحري» والتأمين على رأس المال. 





1 - فن المعروف أن أي مشروع:استثمازي تواجهه. مجموعة.من المغاطر المحتملة متوقعة وغير 
متواقعة كمقاطر الحريق؛ والفيضان والسرقات» وتقلبات الأسعارء وتقلبات أهواء المستهلكين .وقد Lis‏ 
النأمين كنشاط اقتصادي من أجل تقليل أثر الأخطار بتخفيف عبء الخسائر من خلال التعويض على 


المؤمن له. 
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7 - مؤسسات الضمان الاجتماعي 
يمثل الضمان الاجتماعي التزام الغامل ورب العمل في القيام بتسديد. اشنتراكات شهرية 
yal sill Gay‏ والأنظمة المرعيّة إلى ”المؤسسات التي تقوم بزعاية مصالح هؤلاء والتأميّن ace‏ 
الأخطار التي يتعرضون.لها كإصابات الغمل» والشيخوخة والعجزء والوفاة والعجن المؤقت 
والمزض» Ghageilly‏ والتأمين الصغني؛ واليظالة. 
8 صناديق sd gill‏ أو الامخان البريدي ٠٠.‏ 
مۇسستاتك مالية تقوم بتنظيم عملية الادخاز وثركن على أهمية الادخار الشعبي» وتسخئ 
إلى تنمية الوعي الادخاري للموظفين ذوي الدخل.-المحذود وتجميع المدخرات الاستثمانها 
بأفضل الطرق المتاحة لاسيما تمويل المشروعات الإنتاجية ومشروعات التنمية:'ونتنوح-أعمال” 
هذه الضناديق من. قبوؤل الوذائع»وفتح الحساجات.الادخارية بمبالغ: ALM‏ وتدفع: قوائد: مرتفعة 
نسبيا .عليها.. وغَالباً ما 'تعفى المبالغ -النودعة al‏ صاديق الاذخار من الضرائب» بالإضاقة. 
إلى ضمان الخزينة العامة هذه الودائع. 
رابعا wal‏ الأسواق المالية والنقدية 
pity .‏ هذه الأسواق fe gape‏ من Sia Aca‏ يمكن تصلنيفها في قلأت يه 1 
من ن الخدمات كما سيين أدناة: rod ١ ١‏ 


1- خدمات الانتمان: 

يتشكل اللتمان من القروض القية مقا oh‏ في Sia‏ . وعادة ما يطلب 
المستهلكون الائتمان من أجل تمويل احتياجاتهم المختلفة كترميم المنازل أو لدفع الضرائب 3 
لشراء سيارة للعائلةء أو لتسديد ديونهم؛ وغير ذلك. ينما يقترض قطاع الأعمال من rie‏ 
الرواتب» أو تسديد الضرائب» أو إصلاح التجهيزات» أو لتسديد الديون» أو لتسديد حصص ` 
الأرياح» أو لتمويل تأسيس المشاريع وتوسيعها. وغيرها من الاستثمانات. أمَا بالنسبة لأحكرمة 
فيكون الاقتراض من أل تغطية القجوة بين الإنقاق ot‏ يقرت تخصيل él pall‏ أو 
لتمويل العجز في الموازنة العا 
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يؤمن النظام المالي آليات لتسوية المبفوعات مقابل الحصول على السلع والخدمات: 
فبعض الأصول التقدية وخصوصصاً ودائع الخسايات الجازية وأوامر السخب الفورية وغيرها 
هن أدو ab‏ السوق النقدية التي , تستخدم كوصيط في الميادلات؟ و أو كأدوات حافظة Angell‏ 
الأمر الذي أدى إلى تصطشيفها مع النقود أو أشباه النقود. كما أن التطوراث الأخيرة في 
مؤمسآت النظام المالي كصناديق الادخار والاستثمار والصناديق المشتركةء والمصارف 
الشاملة؛ وقي الحاسبات الإلكترونية وفي التقنيات المستخدمة فيهاء أدت إلى مزيد من الابتكار 
في أدوات السوقين النفدية والمالية وزاد من كفاعتها كخدمات السحب الفوري»ء وخدمات الدفع 
pully‏ بة المدفوعات عن طريق البطاقات البلاستيكية كالبطاقة الاثتمانية» وبظاقة الحساب؛ 


والبطاقة المدينة» والصر اف ؛ الآلي» والبطاقة النكية. 


3 - خدمات السيولة 

توفر الأسواق المالية القدرة على تجميع السيولة بسرعة وبأقل درجة هن مخاطر 
الخسارة لأولئك الذين يدخرون أو يحملون الأصبول المالية. ويمكن للمستثمر أن بؤظف 
الأموال في eel‏ والسندات وشهادات الإيداع وغيرها من الأضول المدرة للدخل؛ ويتم عبر 
النظام المالي تحويل هذه الأصول بسرعة إلى تقد. 








البحث الثاني 


ا الملية والنقدية وأدواتها 
أولآ = بنية الأسواق المالية: 
كثيراً ما نسمع تسميات مخلفة للأسواق المالية ARS‏ كبيراً tel‏ بينهاء وهنا 
ستحاول تصنيف هذه الأنواق من خلال عدد من المعايير أو الخصائص الرئيسة لهاء راء 


slit pa jie Leja على‎ ia الأجل‎ J ores) oes wa J Age من حيث‎ 


4 -.أسواق ا 

يستطيع الأفراد أو الشركات الحصول Ge‏ الأمؤال.بطريقتين: تتمتل الأولى والأكثر 
teat‏ في إصدار أدوات الدين كالسندات المخثلفة. والثي Sid‏ أتفاقاً تعاقدياً يتعهد بموجبه 
المقترض أن يدفع لحامل أدوات لين مبلغاً محددأ من النقود كأقساط منتظمة ul)‏ المال + 
(esta‏ حتى تار يخ محدد )8 يخ الاستحقاق) حيث a‏ تسديد كامل الدين. ٠‏ وهكذا تمثل sl‏ اق 
اين الأسواق اتيم فا لول ملف الأصول المرتكزة إلى المديواية وعوائدها الرئيسية. 
ee ae‏ : 





أما الطريقة الثاتية في الحصول على التمويل فتتمثل في إصدار صكوك الملكية 
كالأسهم العاديةء والتي تتمثل حقوقاً لحامليها على صافي الدخل» وعلى أصول الشركات التي 


تصدرها. 

aay‏ الأسهم أدوات مالية طويلة الأجل لأنه ليس لها استحقاق» وبناء على حقوة 
الملكية هذه يتم توزيع مدقوعات دورية لحاملي الأسهم (أرباح موزعة)» وبالإضافة إلى ذلك 
فإن ملكينك للأسهم تعني أنك تملك جزءاً من الشركةء وبالتالي Gas‏ لك التصويت حول 
المسائل المهمة التي تخص الشركةء وخصوصاً انتخاب مجلس الإدارة وبمعنى آخر المشاركة 
في إدارة الشركة 





الأولية هي السوق ALY‏ التي يتم من خلالها إصدار الأوراق 


والسندات» وتياع للمشترين لأول مرة من قبل الشركات أو الوكالات الجكومية التي تخصل 


ane ع‎ 8 oY 
المالية كالاسهم‎ 





على التقود مقابلها؛ أي هنالك عملية أ اقتر اض في حال إصدار الستدانت» وزيادة في رس المال 
في حال الأسهم. 

أما الوق التانوية فهي السوق المالية التي يتم led‏ إعادة بيع الأوراق ى المالية التي سبق 
اصدار ها ويالتالي lel Jai‏ 


ومن أبرن الأمثلة على الأسواق الثانوية (البورصبات) بورصة نيويورك» ونأسداك قي 
أمريكاء وبورصة لندن: ومن البورصات العربية: بورصة عمان» وبيروت» sly‏ ظبيء 
ومؤخراً يوزصة دمشق. حيث يتم تداول الأوراق المالية التي سيق إصدارها من قبل. عندما 
يقوم شخص ما يشراء أوراق مالية من السوق. الثانوية» فإن بائع هذه الأوراق يحصل على 
النقودا:في. عملية. المبادلة من المشتريء ولكن. الشركة التي أصدرت هذه الأوراق Y‏ تحصبل 
le‏ أي tate ogi‏ بمعنئ آخر فإن: أي شركة إنما تخوز نقوداً tape‏ فقط عندما: gli‏ 
(السئدات أو الأسهم مث لأول مرة في السوق الأولية 
3 - البورضة والعمليات خارج المقضورة 
تنظم الأسواق المالية الثانوية عادة بطريقتين: - 
~ الأولى: التنظيم المكاني البورصة حيث يلتقي بائعوا الأوراق المالية ومشتروها ء أو 
وكلاؤهم أو عملاؤهم في مكان مركزي واحد (الردهة أو المقصورة) حيث يتم عقد 
الصفقات. 
- الثانية: خارج المقصورة Cus (Over The Counter OTC)‏ يكون العملاء في 
أماكن Ailes‏ ويكون لديهم أرصدة من الأوراق المالية وهم على استعداد لشراء هذ 
الأوراق وبيعها عبر عمليات GY (OTC)‏ شخص يأتي إليهم ولديه استعداد لقبول 


أسعار هم. حيث يكون العملاء في المكاتب خارج مقصورة أو ردهة .البورصبة على 


و 
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اتصال داثم بالردهة من خلال شبكة حواسب خاضة وهم أعلق مغرفة بالأسعار التي 


يتحددهااكل واحد متهم 


4- أسواق ١‏ 5 ورأس المال: 1 P‏ 

السوق النقدية هي سوق dale pare‏ بها في الوك المالية قصيرة الأجل فقيل 
والتي عادة يكون استحقاقها أقل من سئة؛ أما سوق رأس المال فهي السوق التي ت تتم المتاجرة 
بها بالأدوات المالية ذات الأجل الأطول لمن حيثت الميدا Sy‏ 2 أجل الستحقاق سنة وأكثر) 
بالإضافة إلى المتاجرة بحصص وأسهم الشركات. وعادة ما تكون السوق النقدية أكثر fetus‏ 
من hua‏ الأدزات النفدية' (الأصلول) التئ يتم تداؤلها من الأدواث المالية ذات الأجل الطويل. 
وبالإضنافة إلى ذلك فإن baal‏ الأول قصتيزة -الأجل: أقل تقلباً من: أشعان” الأضنول 'طويلة 

'الأجل الأمرء الذي يجعلها cl bail‏ قضيرة الأجل Oth‏ مخاطزة ؤأكثر OAS gu‏ 
- في النتيجة فإن' الشركات والبنوك La‏ إلى السوق النقدية (gle‏ نحو مستمن” ga‏ أجل 
.كسب إيرادات DE Ga‏ تؤظيف. ll‏ اض النقدية التي ag‏ لديها edge US:‏ أما' GAN‏ 
aca 0‏ ذات ‘deh‏ الظويل في سوق رأ المال كالأسهمء والسندات طويلة الأجل (Bonds)‏ 


<< فعادة ما تحتفظ بها المؤسسات المالية :الوسيطة: (الوسطاء الماليون) مت شركات Gada‏ 


وصناديق التقاعدء والتي تكون أقل تأكداً حول مقدار .الأرصيدة النقدية .التي ستكون_متاحة .لها 
في المستقبل. 





1 - لمزيد من التفصيل حول أسعار الأصول وعوائدها انظر على سبيل المثال الفصلين الرابع والخامس 
في كتاب: Mishkin, F.S.: Economics, Money, Banking, Financial Markets. Addison‏ 
Wesley, 1997,‏ ` : 
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ثانيا . أهم الأدوات المالية (الأوراق المالية) 


أت ألمالية ومز هنآ ج 





عادة ما تسمى الأوراق المالية بالأصول أو الأدو 
الأسواق المالية بشوق الأوراق المالية 9{ 

وفي الواقع يوجد عدد كبير جداً من أنواع الأوراق المالية تتباين من ab‏ لآخر وذلك 
حسب درجة تطور الاقتصاد والنظام المالي» ولكنها تتشابه في الإطار العام» ويمكن التمييز 
بين نوعين من الأدوات بحسب آجالها حيث نجد أوراقاً أو أدوات نتداول في السوقين النقدية 


والمالية على نجو ما سنبين: 


4 أدوات السوق النقدية 

بسيب قضنر آجال الاستحقاق لهذه الأدوات المتداؤئة في السوق النقدية فإن تقلبات 
الأسعار تكون في الحدود الدنياء وبالتالي هي استثمارات تتمتع بأقل درجة من الخطورة. وفيما 
بلي توضيح کل منها بإيجاز: 
1-1 - أدون AXA‏ 

ف أدوات دين قصيرة الأجل تضدرها الحقومات الآجال: قياسية. 3 و6 و12 شهراً 
بغرض تمويل العجز: المؤقت في الموازنة بسبب الفجوة بين فترات. الإنفاق. .وتحضيل 
الإيرادات. ويتم دقع القيمة الاسمية:لحامل الإذن: بتاريخ. الاستخقاق من قبل الحكومة» .ولا ينم 
دفع أي فائدة مباشرة عليهاء وإنما تباع بخصم معين عند الإضدارء بمعنئ أن سعر البيع أقل 
من المبلغ الذي سيدفع بتاريخ الاستحقاق. 

وتعد أنون الخزانة أكثر الأموال سيولة في السوق النقدية؛ لأنها من أكش الأصول 
تداولاً. وكذلك هي أكثر LU‏ لأنه لا يوجد أي مخاطر في تسديد قيمتهاء لأن المدين هي 





- الورقة المالية وثيقة sl)‏ ضك) تعبر عن التزام على مصدرها أو بائعها وأصتل لحاملها أو مالكهاء 


امو يكل نوي Sek ci a‏ 5 
لعاتد خلال فترة زمنية محددة, 





وتقول هذا الأخين e Ba‏ ; معين :من مدفوغات الفائدة | 





Basic Teformation on: phi أذون الخزانة‎ gle لمزيد من التقصيل حول طرق الحتساب الفائدة‎ - 2 
Treasury Securities; Reserve Bank of New York. 1/91. 
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الحكومة هنا والتي لا تمتنع عن السداد بتاريخ الاسبتحقاق. وذلك لأنها تصستطيع زيادة الضر اقب : 
أر النقود. من dal‏ تسديد ديونها. . 


وتحتفظ المصارف عادة بالقسم الأكبر.من الأذون الحكومية» ويختفظ يختفظ: الأفراد'في القطا 
العائلي» وقطاج الأعمال.وغيزهم.من:مؤسسات: الؤسباطة: المالية بمقدار صغير نشبياً. 


1--2- شتهادات الإيداع المصرفبة القابلة للتداول ٠.‏ 





وهي أصول (أدوات دين) بقيم كبيرة تباع من قبل المصارف إلى المودغين ويتم دقع 
مقدار محدد من الفائدة (بمعدل سنوي) عليها وبتاريخ الاستحقاق يتم نديد قيمة الشهادة بالقينة ' 
الأصلية التي اشتريت بها. وتعد شهادات الإيداع من gal‏ مصادر Liga‏ للمصارفه التجارية 
التي تحصبل عليه" Ge‏ قبل CIS A‏ والصتاديق المشتركة:.في :الوق ؛ النقدية والمؤسسات 
الخيزية والوكالات الحكومية. 
3-1 الأوراق التجارية 

أدواث ائثمان قصيرة الأجل تصدرها المصارف والشركات التجارية أ Tabla asl‏ 
احتياجات التمويل العاجلة: لقد كانت الشركات تلجأ إلى التمويل قضبيز Ga‏ من المضارف 

| قبل السيتينيات'ولكن منذ “ذلك الحين فهي تعتمد بشكل كبير علئ بيغ الأؤزاق التجارية إلى 

المؤسسات “المالية .الؤسيطة CUS pally‏ الأخرئ' من أجل Au‏ احتياجاتها: “العاجلة إلى 


الاقثراض» هي تشكل بذلك نوعاً من التمويل المباشتر. ` 





CY gift) -4-1‏ المصرقية 
ad‏ تم تطوير هذه الأصول من خلال عمليات تسويات التجارة الدولية» وهي مستعملة 
Lie‏ مثات السئين والقبول المصرفي غبارة عن حوالة مصرفية (وعد بالدفع شبيهه بالشيك) 
تصدرها إشركة Bay sine‏ ما قابلة للدفع في موعد محدد في المستقبل. ومضمونة من قيل 
المضرف الذي 'يتعامل. معه المستوزد مقابل :رمم gh‏ عمولة» ممهورة بخاتم المصزف .بعيارة 


مقبول (Accepted)‏ والشركة التي تصدر هذه الأذاة مجبرة على إيداع قيمتها في حسابها لدى 
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“4 5 7 
4d gall 4 or] لفسال ها لتغطية‎ 





5-1 اتقاقات إعادة الشراع: {Repos}‏ 





هي قروض قصيرة الأجل؛ عادة باستحقاق لا يتجاوز أسبوعين وتمتل أذون الجزائة 
مقابل الوفاء Cus‏ يسثلم المقرض هذه الأصول إذا لم يقم المقترض بسداد القرض. وألية هذه 
الاتفاقات كالتالي: لنقترض على سبيل المثال أن شركة كبيرة يوجد لديها أرصدة نقدية Uda‏ 
في حسابها المصرفي ليكن 10 ملايين ليرة» وترغب في إقراضها og gol Bad‏ إن الشركة 
ستستخدم هذا المبلغ في شراء أذون خزانة من أي مصرفء Gilly‏ يوافق بدوره وبالغقد ذائة 
على إعادة شراء هذه الأذون في الأسبوع المقبل بسعر أعلى قليلاً من سعر الشراء. ويثمتل 
أثر هذا الاتفاق في أن الشركة أقرضت البنك 10 ملايين ليرة واحتفظت بالمقابل بأذون 
الخزانة التي كان يملكها المصرف وذلك حتى يقوم الأخير بإعادة شراء الأذون لكي يدد 
القرض وتكون الشركة قذ استفادت من فرق السعر. 

- أدوات السوق الرأسمالية 

pact‏ أدوات السوق المالية بتقلبات أسعارها بسبب طول الأجل وتأثرها بظروف 
العرضن والطلب» والعوامل المرتبطة بأوضاع الشركات التجارية والضناعية من حيث الريح 
والخسازة.والظروف الاقتصادية السائدة. وبالتالي تكون هذه الأذوات أكثر خظورة مما هو 
عليه الأمز في السوق النقديةء ومن pal‏ أصول السوق المالية: 
1-2 الأسهم: 

وتمثل أهم أدوات السوق الماليةء وهي عيارة ge‏ وثائق مالية (صكوك) تخول حامليها 
حقوق ملكية على صافي الدخل وعلى موجودات الشركات المساهمة. يتم دفع جزء من أزياح 
الشركات التجارية لحاملي الأسهم» والجزء الآخر يتم احتجازه من أجل شراء تجهيزات 
ومعدات رأسمالية جديدة. 
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ويُعد . الأفراد. من «أكبر: ملكي الأسهم: والباقي: تملكه صَناديق -التقاعد*والصناديق 
المشتركة أو Agu cls‏ 
2-2 سندات الشركات: 

هي صكوك دين طويل الأجل تصدرها EUS yl)‏ 
إلى خاملي السندات: sail) Gite gos‏ مرتين شهريا وتسدد القيمة الأسمية ata‏ بتاريخ 








وقي الحالة العامة تسل الشركات 


الاستحقاق: 
2 -3- السندات العامة" 
وهي أصول 3 أدوات دين ن طويلة الأجل عدن ss‏ المالية أر الخزانة لتمويل 
عجز الموازنة الحكومية أو لتمويل مشاريع البنية التحتية. وبتاريخ لتاق شتر تشتري الحكومة 
السندات بقيمتها الاسمية. ويستحق مالك السند الفائدة السحددة مثا 965 مبوي: وتتميز السندات 
بأنها فل سيولة من أذون الخزنة, وذلك ليس بسبب صعوبة بيعهاء ولكن بسبب السعر الذي 
ee‏ أن تباع به نظراً لطول الفثرة حتى تاريخ الاستحقاق» وبالتالي مقدار ٠ ai‏ (العملة 
السائلة) سيكون غين مؤكد تماماً. 
ثلا - السوق المالية في سورية: 

Pre Gd سوق للارراق المالية.في سورية تعرف باسم 'سوق‎ . shal a 
وبموجبا مرسوم .التأسيس ند تتمتع السوق بالشخصية الاعتبارية والاستقلال إلمالي.‎ . & “al 
الارن وهي ترتبط بهيئة الأوراق المالية 9, وتعمل تحت إشرافهاء والمقر الرئيسي للسوق‎ 
مدينة دمشقء كما نص التشريع الذي يحكم السوق على أنه يجوز بقرار من مجلس الوزراء‎ 
من قبل أعضاء السوق عند .توش المناخ الملائم‎ AS gles تحويل السوق إلى شركة مساغمة‎ 
ْ ش‎ Rye! a لذلك» على أن تبقى خاضبعة‎ 





' - المرسوم رقم )55( (قانون سوق الأوراق المالية) تاريخ 2006/10/1 ٠‏ 
2 - هيئة الأوراق المالية جهة وصائية تم تأسيسها بموجب المرسوم ... 
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الوزراء gt ely‏ اقتراح مجلس المفوضين: ويحيث يتضمن ممظين عن ألشر ركات المساهمة: 





ADU,‏ ممثلين عن شركات. الخسات والوساطة “المالية» وعضوين من أصحاب الخيرة 
والمؤهلات في الأسواق المالية يختارهما مجلس مفوضني الهيئةء بالإضافة إلى ممثل عن 
الهيئة» وممثل عن مصرف سورية المركزي. 
بالإضاقة إلى مجلس الإدارة يتم تعيين مدير تتفيذي ونائبه من قبل رئيس سجلس 
الوزراء بناء على توصية من مجلس المفؤضين واقتراح من مجلس إدارة السوقء للقيام بالمهام 
التنفيذية التي Lally‏ عمل السوق. 
2~ موارد السوق 
أ- بدلانت انتساب واشتراكات الأعضاء السنوية. 
ب- العمولات التي تسبتوفيها السوق لقاء عمليات البيغ والشراء. 
ت“ الاعتمادات التي تخصصها لها الدولة 
ث- المنح والهبات التي تحصبل عليها السوق من أية جهة توافق عليها الهيئة. 
ج- الغرامات المتحققة عن المخالفاث المرتكية لأنظمة السوق. 
ح- أي موارد أخرى تقررها الهيئة: 
3- العضوية 
العضوية في السوق إلزامية لجميع .الشركات .المدرجة GUS bg‏ الوساطة والخدمات 
المالية المرخصة من قبل هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية. 
4- الأوراق المائية 


يثم Lite‏ تداؤل أسهم الشركات المساهمة السورية المدرجة في السوق: ۽ ومن المتوقع أن 


Alu‏ عدد هذه IE pil‏ مع نهاية عام 2009 حوالي خمس عشرة شركةء حيث تمثل دامن 
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المصارف وشركات التأمينء بالإضافة. إلى يعض الشركات المساهمة الأخرى في .قطاعات 
الاتصالات والخدمات والصتاعة. 
ويالإضافة للاسهم ستقوم. السوق. بإدراج . الأوراق المالية الحكومية الصادرة عن 

. الجنهورية. العزبية السورية. (أذونات ج سندات)..كما سيكون:هنالك نظام يسمح يتداول وخدات 
صناديق. الاستثمار المشترك..والصكوك. الإسلامية» .وأدوات .الدين التي تصدر :عن الشركات 
المساهمة السورية والوحدات الاستثمارية الصادرة عن صناديق .وشركات الإستثمان:. كما 
يمكن إدراج dike gal‏ أخرى سورية أو.غير سورية+:متعارف عليها .على tal‏ أوراق 
ماليةء ويتخ اعتمادها كذلك من JA‏ مجلس مفوضي, الهيئة + 

وتجدر الإشارة إلى أن سوق دمشق للأوراق المالية تشتمل على:- 

— السوق النظامية وهي التي يتم من خلالها تنظيم التعامل بأسهم شركات تحكمها 
شروط إدراج خاصة تتعلق يتور شروط الربحية والرسملة وعدد المساهمين وغيرهاء . 

- السوق الموازية والتي يتم فيا تنظيم التعامل rol‏ شركات تحكمها شروط إدراج 
ميسرة خاصة بهذه السوق بل على توفير السيولة المبكرة للأوراق المالية المدرجة وذلك 


إلى حين توفر الشروط الخاصة بإدراجها في السوق النظامية.: كما “pat‏ الإشارة إلى إمكانية 


نتقال الشركات من السوق الموازي وإليها بحسب الحالة والظروف. 5 
وتؤكد إدارة السوق أن قيود الملكية المدوة في سجلات السوق وحساباتهاء سواء كانت 
خطية أم إلكترونيةء وأي وثائق صادرة عنها هي الدليل القانوني على تداول الأوراق المالية 

المدئّنة فيها بتاريخ تلك السجلات أو الحسابات أو الوثائق ما لم يثبت عكس ذلك. ” 
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يُقضد : بالسياسة التقدية ‏ مجموعة: الإجراءات والتدابير التي تتخذها Ud‏ النقدية 
[المصنرف المركزي ) في سبيل التحكم بالعرض النقدي أو مكوناتة» وذلك بغرض التأثير في 
النشاط الاقتصادي اتحقيق الأهداف. الاقتصادية الرئيسيةء وذلك من خلال مجموعة من 
الأهداف والأدوات. 
أولاً ‏ أهداف السياسسة النقدية 

1- الأهداف النهائية 

Git‏ أهداف السياسة النقدية مع أهداف السياسة الاقتصادية بشكل عام. ally‏ كانت 
السياسة النقدية لدى الكلاسيك من أبرز السياسات الاقتصادية التي تهدف إلى تحقيق الاستقزار 
قبي مستوي الأسعار. وبعد أزمة الكساد الكبير في CASA‏ أعطت. التظرية الكيثسزية 
الأولوية للسياسة الماليةء ولكنها أضافت هدفاً ثانياً للسياسة النقدية يتمثل في تحقيق التشغيل 
الكامل. ومن منتصف الخمسينيات أعطِي هدف تحقيق معدل سريع للنمو الاقتضنادي أولوية 
كبيزة. وقي السبعينات مع انهيار نظام النقد الدولي القائم على ts‏ نجار ea pal‏ أضنافة 
الاقتصاديون للسياسة النقدية هدفاً رابعاً يتمثل فسي العمل على استقرار مغر الصرف 
( أو توازن ميزان المدفوعات). وهكذا كانت تُعطى الأولوية لهدف ما على حساب الآكن مغ 
Jal ja‏ تطور اقتصاديات الدول الصناعيةء على الرغم من تعارض هذه الأهداف أحياناً. 

إذاً لقد توصيل واضعو السياسة النقدية لحكومة معاصبرة قي يلد رأسمالي إلى أن تصوغ 
Gila‏ من أجل تحقيق مغدل GAS‏ من gal‏ الاقتصاديء والمحافظة على مستوئ تشغيل cle‏ 
دون تضخمء ويشكل يتسجم مع المحافظة gle‏ استقرار ميزان المدقوعات. أما:في الوقت 








الحاضر فيوجد شبه إجماع في الرأي gle‏ أن الهدف إلرئيسي للمصارف المركزية يتمثل في 
تحقيق الاستقرار في as‏ )0 

وفي حقيقة الأمر هناك عدة ة مكلا رئيسية تتراقق مع مثل هذه ألقائمة من الأهذداف 
القومية. يتمثل أولها قي أن معنى هذه الأهداف يدن واضحاً sla‏ فماذا يعني "Dee‏ التشغيل 
الكامل! ؟ :هل .هو Gace‏ بطالة 964:أم , 902 ).0 %؟ وما..هؤ..المقصنودا بالتمو «الاقتصادي 
السزيع هك هو معدل90,51: Lig‏ في . الناتج المحلئ: أم..:904 أم يساوي Jone‏ تمؤ .الاقتصاد 
العالمئ؟ ثم ماذا تغني بإستقؤان. الأشبعان ؟ هل. ل ارتفاع الأشعاز بنسنبة- 902 شنوياً: 
معدلاً مقبولاً أم of‏ انخفاض الأسعار أمر مقبول أكثر من الاستقرار. 

إن صعوبة. التعريف هذه ليست مشكلة مستعصية ISR‏ كان من shall gal‏ 
المقثرضة؛ ولنقل إن زيادة قدرها %4 في سعر الخصمء سوق دفعتا باتجاه ae oe‏ 
و gees oe eae‏ إجرا 000 أن يساعدنا 








‘thaw استقرارة‎ 1+1 


إن ازتفاع ua‏ التتدية لجميع ala‏ هو ها يغرفا بالتضخم؛ والذي نعف ببساطة 
“Ea‏ المستوئ' الغام الأمتعازة- aby clay‏ الاقتضادييخ حول التضخم بشكل كير Mg‏ 
فمنهم من يفده EW‏ الآكبر ويزف آخزون أن" كليل" من laa‏ هو" أشن لازم AY‏ فثرة 
من الانتعاش الاقتصاذي: وذهت القليل منهم إلى أن القضحم Pe ye a‏ 





1 ت لمزيد Ge‏ التفصيل-انظر* حسائي عند الرزاق: النظرية والسياسة Anil‏ مرجع:سيق ذكره 
ص 77-15 
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الما 


«glad‏ كرجال الأعمال؛ بل 


من غيرهء في حين أن بعضهم يستطيع أن يواكب دخله ارتقاع 
تتزايد أرباحهم بزيادة التصخم» أما العمال فيمكنهم تقريبا' المحافظة على مستويات أجورهم من 
خلال نقابات العمال والمفاوضات الجماعية. البض الآخر من محدودي الدخل» كأصهاب 
الرواتب التقاعدية أو الزراعية» تتراجع دخولهم يسبب زيادة معدل التضخم. 

ويتلخص الأمر في ضرر التضخم بالشعزر العام بعدم العدالة في توزيع الدخل والاتار 
المترتبة على القضخم AY‏ 

يرى الكثير من الناس أن التضخم أمر غير مرغوب حتى عندما يكون Vales‏ أو حتى 
عندما يكون حتميء وفي الواقع إن هذا الأمر لا يستتبع بالضرورة GY‏ استقرار الأسعار يجب 
أن يكون هدفنا. ويفترض الكلاسيك أنه مع تحسن التقنية والإنتاجية أن الأسعار سوف 
تنخفض» Gly‏ الأجور النقدية سبتكون_مستقرة؛ وأن. العمال سيحصبلون على مستوى معيشة 
أفضيل. مع الأمنعان الأقل: وسوف يجمل: ذلك ذوي الدخل المحدود سيستفيدون Ge‏ تحسن 
الإنتاجية. ومن Guile‏ آخر: فإن cae‏ استقران الأسعان يفترض. أناه.مع تجسين الإنتاجية .أن 
العمال يخصبلون على ذيادة قي الآخر. تمكنهم:.من .تلبية أي زيادة في: مسبتو ى المعيشة عنما 
تبقى Gaal!‏ مستقنة. وفي الحال. أن يستفيد ‏ ذوي الدخل المحدود ,سوى. من تحسن مستوى 
المعيشة. .ويثين هذا الأمر تساؤلاً, أخلاقياً هوهل ينبغي of‏ يستفيد..جميع التاس من التقدم 
الاقتصادي أم يستفيد أولتك الذين يسهمون مباشرة من هذا التقدم؟. hy‏ الواقع إن الصعوية 
بمكان الإجابة على هذا التساؤل. ويرغب الكثير من المسؤولين عن السياسة الحكومية في 
استقرار الأسعار وليس انخفاضبها. 





I‏ - سنتعرف بالتفضبيل على ذلك من خلال بحثنا لفصل التضخم من هذا الكتاب. ولمزيد من التفصيل 
عن كور المياسة النفدية في علاج التصاهم: انطر على سبيل النثال؛ (eRe‏ حسين: التضلخم 
المالي. مؤمسة شباب الجامعة الإسكندرية 1985 ص 125- 157ء: وكذك. oc‏ يمني .دور 





Fede النقدية .فى علاج التضخم ظاهرة التضلهم في الاقتصاد السوري. رسالة ماجستيره‎ dual 
ية .في ج التضخم ظاهر. م في ري ر أجستير‎ 5 


دمشق 2009« لإشراف عبدارزاق حساتي). 
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-2- التشغيل- الكامل:.:. 
“OS‏ لبطالة عا في الموارد asl‏ وتعني أن Opal‏ إل sl‏ معدل للتمو 
الاققصاذي لم يتحقق .ن ن الامو | Lagall‏ الاقتصاديين أن معدلا" للبظالة قدره 904 يعتبر Vode‏ 
أو ما يطاق عليه غضم Bo‏ البطالة اللي وقي الواقع فإنه آلا توجد إجابة واضحة 
للتساؤل عما سیکون عليه معدل لبطالة فننية %4 المذكورة فد oy‏ هنذا بمكن anes‏ 
acti,‏ قان مستوی متخفض تماما؛ بعد ختروريا إذا كنا قاذرين کو os‏ أهدافنا 
الاقتصادية. . 
sa. 73-1‏ الاقتصادي: 
يغد هدف النمو” الغاية :الزئيشنية للسياسة الاقتصاذية ولكن لثمو ليس Lage be‏ فيه بحد 
ail”‏ وإنما يكؤن مزغوبا بقدن ما Lasky‏ لتا من مناقع تنعكين في تحسين منتوى المعيشة الخال 
والمشتقبلي: كما أن التغييزات البنيؤية فن :الاقتصضاد: يكن استيعابها بسهولة SF‏ في" الاقتضاد 
1 5 3 





وما دفقا ge Cats‏ رفع ' مستوى: المغيشة: فييِب قيان: النئؤ”الاقتضادي يمعذل 


“الزيادة:في ‘gall‏ ' التحلي” الحقيقي. :ولا“يتفق:“الاقتضاديون ga‏ تحديد معدل نمو-منغين؛ فيزاى--- 


فزيدمان,'أن أي معدل مرتقع هوا أفضل Ge‏ معدل متواضع وليس من الحكمة في“ مجتتمع حر 
أن تحند معدلا Sty yal hy‏ ميق + ينما يت یق ولاڈ على Tei Bild‏ 
يقل غن مغدل نمو السكان. * 
4-17 أستقرار سعر “Ul‏ 

يرتيط هذا الهدف بامتفرار مبعر العملة المحلية بالمقارنة مع العملا الأجنبية فكما 
لاحظنا خلال دراستتا السبايقة أن استقرار سعر الصرف يسهم في استقرار المبادلات الدوليةة 
عن يخال فی یما اوراص A chal‏ حلبلا معدا فى | انبتقرار 
أوضاع ميزان المدقوغات. ` 
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2- الأهداف الوسيطة 

لقد أثبتت الكثير من الدراسات التطبيقية صعوبة الاستهداف المباشر للأهداف النيائية؛ 
ققد لجأت السلطات النقدية إلى استخدم الأهداف الوسيطة التي تحرف بأنها تلك المتغيرات التي 
تستطيع أن تتعامل معها مباشرة وترتبط بعلاقات مستقرة مع الأهداف النهائية ونؤثر فيها 
مباشرة. وجند اختيار السلطة النقدية لاهداف الوسيطة عليها أن تراغ تحقق ثلاثة معابير في 
هذه الأهداف تتمتل: في قابلية القياس» وفي المقدرة على التحكم بهاء:وفي القدرة على jail‏ 
بأثر ها من الهدف النهائي. وتتمتل هذه الأهداف في العرض النقدي وأسغار الفائدة. 

يرى كثير من الاقتصاديين أن العرض النقدي كمتغير خارجي Bing‏ هذه المعايير» فهو 
مقدار محدد يمكن حسابه إحصائيأء كما أنه يمارس تأثيراً + . gale?‏ الاسم ومستوى الأسعار, 
وقد دلت الكثير من الدراسات التجريبية على الارثباط بين العرض النقدي والأهداف النهائية 
للسياسة النقدية. كما أنه يمكنالتحكم بالعرضن النقدي بسهولة نسبيةء كما أن .بيانات. هذا 
العرض تكون متاحة ودقيقة خلال فترة قضيرة hind‏ كما يعد معدل .نمو توليفات العرض 
gail‏ مؤشراً مستقراً لمعدل التضخم: 

وبالنسبة لأسعار الفائدة فهي ظاهرة يمكن ملاحظتها بشكل مياشرء ويستطيع المصرف 


المركزي .أن يؤثن فيها ye‏ السوق-النقدية أو تحديدها مياشزة: 





1 - وعلى سبيل المثال ما الدوز الذي يمكن أن ants‏ العرطن M2 gail‏ إا كان التصرف 
المزكزي يخطط لمعدل نمو في الناتج قدره 4% ؟ لمزيد من الاطلاع phd‏ : 
B. Swanson: The Monetary Process Essentials of‏ تومو بوم & Robert, Marshal‏ 
‘Monetary and Banking. Houghton Mifflin Co. Boston 1974. Pp. 177- 185.‏ 
وكذلك» الشريت» رزان: السياسة النقدية في ضبوء المتغيرات الاقتصادية المحاصرة قي الاقتصاد 
السوري۔ رسالة ملوستيرء جامعة دمشق» 2007 jal)‏ اف حبدالرزاق [igus‏ سن 26-6 
22% 





قانياً- أدوات السياسة النقدية 
. تباشر. السياسة النقدية أعمالها من خلال أدوات عامة غير مباشبرة_وأدوات نوعية 
مباشرة على نحو ما سنيين. ۰ 

cal galt ~‏ العامة (غين المباشرة):. . : ais otha‏ 3 
٠‏ ويقصد بذلك. الأدؤات. التي Cases‏ للتأثير .قي كمية. اإنقد :والائتمان. بصرف Bil‏ عن 
«اسستخدامات. الاثثمان» .وتتمثل..في:عمليات: المنوق المفتوحةء Las phy‏ الاحتياظي القانوني» وآلية 

الخصم. 
1-1 عفليات السوق المفتوحة: ب 

Ag nis‏ عبار ة عن :العمليات .التي قوم Les‏ المصرف BS oa)‏ من بيع وشراء .للستدات 
:. العامة (أذون الخزانة: عادة)..والأوراق؛ المالية قي السوق النقدية بغية التأثير :في حجم التقد 
a nah‏ كما تؤش .عمليات..بيع:وشراء:الستدات ,والأوزاق 'المالية في سغر 
فائدة السوقية. فقي حالة شزاء .السندات. لزيادة:العرض 7التقدي: قإن عا السندات cab‏ 
ine‏ سعر الفائدة» ويالتالي يزيد الطلب على الأصول: «الرأسمالية؛: أي يداد الإنفاق 


الاستتهاري. Says,‏ العكس في حالة بيع السندات لتقليص. العرض النقدي, 
ويتوقف مدى نجاح عمليات. oa,‏ الوق ؛ غلى:.مستوى: كفاءة ا وتطور. البنيتين. :النقدية 
والمالية في الاقتصاد» بمعنى آخر مدى توفر مؤسسات نقدية ومالية بما فيها السوق المالية 

(البورصة) تعمل بكفاءة كبيرة في بيئة مؤسساتية تنافسية. 
ويمكننا القول أيضاً إن عمليات هذه السوق من أكثر أدوات السياسة النقدية فعالية في 
التأثير من ججم alll‏ المركزي. وفي .دعم الأدوات الأخرى . Cus‏ يكون زمام المبادرة بيد 
المصرف المركزي من DIS‏ دخوله الوق بائعاً::أى: مُشتريا: اللأصول وبالتالي.يمتصن: زا 
مهما من Gok J gill‏ مبالغ إضافية ' أخزىء ومن خلال oft‏ من اسع "الات النتائد 
في السوق المالية أيضاًء الأمر الذي هل المصرف المركزي للتحكم 5 قيمة الأصول 
لتحكم في الكتلة sola les Si)‏ في معالجة التضكم. والانكماش. 








[gana UL‏ وكذلك التحكم في الكثلة التقدد 
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تلك نقترض gh‏ البنك المركزي سيقوم Loh‏ 








قي هذه الحالة قد يقوم البنك المركزي بشزاء تلك السندات والأنون Wd‏ سن 
المصارف التجارية (أو من العامّة) مباشرة =O‏ 
- ففي حالة شراء البنك. المركزي للسندات الحكومية والأنون من المصارف التجارية فإن 


الأخيرة سوف تزيد: أرصدثها لدى البنك المركزيء نتيجة لذلك فإن الاحتياطات المتاحة لدى 
المضصارف التجارية سوف ترتفع» ومن = نزيد قدزة المصارف التجارية علئ منح.الاثتمان 
أما إذا اشترى البنك المركزي السندات Aye Soll‏ وأذون الهزانة من العامة مباشرة فإنة 
يصدر. لهم شيكات بقيمة السندات والأذون المشتراة. ويقوم العامة بوضع هذه الشيكات في 
حساياتهم لدى المصارف التجارية» وبالتالي تزيد كمية النقود لدى المصارف» ومن ثم تزيد 
قدرتها على منح الاثتمان. 
- أما في حال قيام البتك المركزي بعملية البيع؛ فإن قدرة المصارف التجارية على خلق 
الاثثمان سوف تتخفض. ففي حال بيع البنك المركزي للسندات والأذون إلى المصارف 
التجارية فإن الأخيرة سوف تصدر شيكات المصرف المركزيء وتسجل على حساباتها لدى 
البنك «gS pal)‏ وفي هذه الحالة منوف GOH‏ قدرة المصنازف التجازية على peda‏ الأتتمان. 
Ud‏ عندما يبيع البنك المركزي السندات والأنون إلى العامة مباشرة فإنهم سيقومون بإضداز 
شيكات: مسنخوبة من خداباتهم gal‏ المضارف لصالح chal‏ المزكزي؛ وقي هذه الحالة 
تتخفضش كمية النقود المتاخة Gu‏ المضازف للإقزاطنء ومن ثم تتخفضن قدرة 'المضارف 
التجارية على خلق الاثتمان: 
ويستخدم البنك المركزي أداة عمليات السوق a‏ لعلاج حدة المشكلات التي 


يواجهها الاقتصاد أو تخفيضها: = 





1 - لمزيد من التفصيل انظر الدوريء زكرياء والسامرائي» يسرى: البتوك المركزية والسياسات 


النفدية. اليازوري؛ عمانء» ص 206-205. 
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قفي حالة الركود الاقتصادي. يقوم.البنك. المركزي يثتراء الأوراق::المالية الحكومية لزيادة 
كمية النقد. المتداؤل» ومن ثم زيادة قدرة .المصضارف. غلى منج الاثتمان» :وذلك بغرض زيادة 
حجم GLA]‏ ومن ثم زيادة معدل التوظف وزيادة الدخل القومي- 

Ld =‏ قي .الأوقات.لتي يعاني. فيها. الاقتصاد. Aids Gb Aad je, Seah Cone Qe‏ 
المركزئ: يقوم بعملية يع :الأوزّاق الحكومية اللمضارق التجازية للجمهور مما يؤدي. إلى 
خفض. كمية: النقدا. المتداول»: ومن ob‏ تنخفقض قدرة المصارف على منح. الائتمان؛ مما يؤدي 
إلئ: انخقاض ,الطب الكلي وانخقاضص Gh give‏ الأسعان. 


' ' ومن المفية التأكيد هتا على أن المد الذي يزمي إليه البنك المركزي من 'تدخله في 

السوق النقذية هو مزاقبة تنظيم عرّض"النقد من خلال التأثيز في سيؤلة Gilad‏ التجازية 
ses‏ حل ادا APE‏ الات Nee‏ لظا الو بترن يلقم يز 
مزاولته لعمليات. السوق المفتوحة. 


6 - شرق dag‏ الاحتياطي (نسب الاحتياطي القانونية): | 
ف نسب الاحتياطات بأنها تمثل الحدود الدنيا من النقد المركري (الأموال i (ates‏ 
ag‏ يتوجب على المؤيسات المصرفية حيازتها تحت glad USS‏ لدى المصرف المركزي أو 
في خزائنهاء وتعتمد هذه الأداة على تغيير نسب الاحتياطيات من أجل التأثير في حجم 
الائتمانء إن تخفيض cd‏ الاحتياطي مثلاً يؤدي. إلى فائض عرض الائتمان» كما يؤدي 
لانخقاض أسعار القائدةء وبالتالي سيزداد التسليف المصرفي» ويمعنى آخر. يتوسع العرض 
9 : 





ويخول القانون السلطات النقدية عادة بصلاحية تحديد النسب الدنيا للاحتياطيء وآلتي 
يتمثل غرضها الأساسي في التحكم المياشرء وضبط العرض النقديء وكذلك الاحتياط ضد 
العسر الماليء وإضفاء الأمان على الجهاز المصرفي. ولا تصبح هذه التسب أداة فعالة من 
أدوات المنياسة التقدية ما لم يتوفر للمصرف المركزي سلطة تغييرها. وبالتالي تغيير أوضاع 
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dl gull‏ لدى الجهاز المصرفي والتأثير في سياسته الاتتمانيةء والقدرة على خلق النقود من 


خلال آلية المضاعف النقدي. 

ولتوضيج ذلك؛ تفترض أن نسبة الاحتياطي القانوني هي 5% وتقابل هذه النسبة تجميد 
سيولة جاهزة )3.5( le‏ ليرة سورية في مصرق ماء ومن ثم قام المصرف المركزي يرقع 
نسبة الاحتياطي إلى 10% فإن السيولة المقابلة سوف تتضاعف أي تصيح (7) مليارات ليرة 
الأمر الذي يعني :تقليص حجم الأموال. المتاحة للإقراض: (eal‏ المصرف المذكور» وبالتالي 
تضعف مقدرته على pis‏ الائتمان. والعكس صخيح عندما يتم تخفيض.نسية جيث تزيد مقدرة 
المصرف على متج الاثتمان. 
1- 3- نافذة أو آلية الخصم: 

تنطوي هذه الآلية على عدد من الترتيبات التي تهدف إلى التأثير في مستوى الائتمان 

المقدم من المصرف المركزي إلى المضارف. ومن أهم هذه الترتيبات سغز الخصمء أو ما 
يسمي بسعر الفائدة الأنباسي؛ وهو عبارة عن سغر الفائدة الذي يتقاضاه المسرف المركزي 
من المضارف hide‏ خضمه Gaia!‏ والأوزاق 'المالية أو مقابل السلقه 'الممنؤحة لها: وتشمل 
الترتييات الأخرئ Lisl‏ تعلق gl‏ فثات المقترضين- المستوفين للشرزوط التي يضنعها 
المصرف المركزي» وتحديد أنواع الأصول المالية التي يقبل بهاء إما على سبيل الملكية؛ أو 
كضمانة. مقابل القروضن: sally‏ الأقضى Ghat)‏ الذي يقدمه . المصرف. المركزي. لأي 
مقترض , 

وتؤثر سياسة إعادة الخصم في حجم الائتمان المصرفي» وبالتالي في عرض النقد وفق 
الآلية Olas)‏ 

أ - إذا شعر البنك المركزي أن عرض النقود قد ارتفع إلى مستوى غير مرغوب فيه 


تثيجة التوسع المقرط في منح الاثتمان» وأنه أخذ يهدد استقرار الأسعارء فلابد من أن يسارع 





1 - الدوزي والسامرائي: المرجغ السايق ص196-194. 
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إلى انتهاج سياسة.نقدية ag) AALS‏ إلى تقليس الكمية الإجمالية a gill‏ المتداولة» ويعمل 
على تتفيذ هذه السياسة عن طريق رفع سعر Sale]‏ الخصم؛ أي رفع كلقة القزوض أو -السيولة 
التي يقدمها للمضارفن التجاريةء مما يؤدي إلى تقليل اقتراضها من المصنرف المركزيء وهذا 
gay a‏ إلى عدم ag‏ احتياطاث نقدية كاقية لدى ca lad!‏ التجارية: لأغاض” الفوسع 
في منح الاثتمان أو القروض؛ مما يضع قيداً على مقذرتها في خلق الؤدائع.الجبيذة: ومن هذه 
الناحية ستساراع المصارفه: التجازية إلى :رفع سجن الفائدة الثي- تتقاضاها: Gay ll le‏ التي 
تقدمها للقطاع غير المصبرفي وكذلك.الأمر:على-خصنم: الأوراق: التجارية. وسيكؤن .رفع سعر 
الخصم بالنسبة نفسهاء وفي نفس الوقت لارتفاع سعر tale}‏ الخضم؛ :وهو be,‏ يعني. أن 
المصارف التجارية تقوم بنقل تكلفة اقتراضها من البنك المركزي إلى الأفراد, والمشروجات 


Bn ee es ee 


: إن قيام, المصارف. التجارية برفع كلفة اررض التي تقدمها ‘lea‏ سيؤدي إلى 
تقليص إقبالهم cle‏ الاقتراض | و طلب.الائثمان منهاء GY‏ العائد المتوة قغ من استثمار الأمو وال 
Anda fall .٠‏ سيكون dil‏ من ,السابق» dil,‏ اقتراض ..القطاع غير المصرفي من, المصارف 
سيضع حداً cogil‏ في cela‏ الائتمان. المصرفي» وبالتالي من. العزض النقدي .في الاقتصاد 
الوطني... 

- وعلى: العكسن» إذا رغبالبنك. المزكزي .في اتباع سنياسة نقدية.تؤسعية تهدفت إلين 

زيادة عرض النقد لإنعاشن الفعاليات الاقتصاديةء فإنه يلجأ إلى خفض سعر Sale}‏ الخصخم'وهذا 
بالطبع.سيشجع المصيارفية.التجارية على طلب.المزيد Ge‏ السيولة من. البنك المركزي عن 
طريق تحويل جزء من أصولها المالية إلى قود قاتونية طالماً أن WS‏ الخصبول عليها 
منخفضة. فتزداد احتياطياتها النقدية . ومقدرتها على خلق الاتان. وهكذا فين وفرة 
الاحتياطيات ستدقع المصارة ف إلى خفض سعر الفائدة على القرو وض التي تمنحيا إلى القطاع 
غير المصرفي: وهنا سيعتقد رجال الأعمال ل العائد المتوقع من استثمار المبالغ المقترضة 
سيكون أعلى من التكلفة التي سيؤدونها إلى المصرف التجاري. فيزداد طليهم علي الاثتمان | 
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الجديدة المخلوقة» مما يفضي إلى زيادة عرس النقدء وهذا بذوره سيقود 





إلى زيادة الإنفاق الذقدي؛ ومن تم الإنجاج asl,‏ والاستخدام مسا يرقم من fae‏ م 


الاقتعسادي JSS‏ وقد لا تتحقق هذه الأهداف إذا كانت المصارف تعتمد في تمويلها 
مصارف أجنبية» أو هي فروع لمصارف dial‏ وفي هذه Ail‏ فإن سياسة إعادة الخصم 
وأداته تبدوان خفيفتي الفعالية» تبدو خقيقة الفعالية» ولكن بشكل عام يبقى دور المصارف التي 
تعمد في تمويلها على المصارف الأجنبية وهي ess‏ لمصارف أجنبية la gine ine‏ 
2- الأدوات النوعية المباشرة: 

إن استخدام الأدوات العامة للسياسة التقدية لتوجيه الاثتمان والرقابة عليه قد لا يؤدي 
إلى الوصول إلى بعض الغايات بالسرعة اللازمة في oes‏ النشاطات الاقتصادية» ولذلك يلجأ 
المصرف المركزي إلى استخدام cu gd‏ الرقابة النوعية على الاثتمان» وذلك لأن تحقيق 
المضلحة القومية قد يتطلب تشجيع قطاع ما أكثر من قطاعات أخرى وهذا يعني أن الهدقف 
من الأدوات النوعية للرقابة على الائتمان ليس هو التأثير من كمية الائتمان بشكل عام؛ وإنما 
al ya‏ حلئ أنواج مامينة منه لتحقيق gilts‏ اقتضادية مرغوب فيها: ش 

ويمكن تصنيفها إلى مجموعتين رئيسيتين هما التعليمات والأوامر المباشرة والملزمة؛ 


والإقناغ Gall‏ على نهو ما sa gas‏ 


2 14 التعليمات والأوامر المباشرة والملزمة: 

وهي. Bole‏ عن مجموعة. التعليمات المباشرة.. الموجهة من قبل.. السياطة. النقدية 
(المصرفب المركزي) إلى المصارفء» والتي تتصف بالإلزام بحيث لا يكون بمقدورها تجاهلها 
أو عدم الالتزام بها لأنها قد تتعرض للمساءلة في حال عدم تطبيقها. ومن هنا تظهر قوة 
المصرف المركزي في علاقته مع المصارف التجازية ومدى استجابتها لهذه التعليمات. 


وتشمل: هذه التعليماث والأوامن؛ 





1 - الشريف» رزان» مرجع سایق صن 20. 23- 
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1-2 -1- المحدذات. الانتقائية للانتمان»” 
تهدف هذه الأدوات إن الرقابة على نوعية GLA‏ بشكل را ثيسي؛ أن توجيّة blot‏ من 
الاعتمادات وو إلى تحقيق gi‏ اقتصادية مرغوب فَيْهًا من قبل الدولة وذلك لتشجيع 
القطاعات J‏ أو المشروعات آلتي تحتل cle‏ المتقدمة في as‏ الأولويات تحقيقاً لتوازن 
ادي sige‏ وهي تتفل نايف“ ور غديدة يستطيع' اميف المرکڙي 
استخدامها للتحكم بجوانب التقائية في العمل المصرفي» ay‏ 0 
أت تحديد معدلات الفائدة التمايزية: وهي معدلات فائدة تشجيعية تكن آل من 'المعدلات 
الجازية ف ald‏ رأس الما بهذف نمية «tet gan)‏ كالتطاع الزراعي أو 
قطاغ العلوم والتكنولوجيا. ١‏ ا 1 
بي تحديد أجل مختلفة لاستحفاق القروض - حسب أوجه استخداماتها. > حيث تمتح 


. قروض متوسطة وطويلة الأجل بمعدلات ٠‏ تفاضلية للقطاعات لتتموية. . 


- تخصيص بعضن القروض :من قبل السلطات ,العامة مثل. قروضص vests: or‏ 


a‏ ا فر CMe‏ اتيا الصناعية رالطاقة pally‏ وات الاستتمارية الحيوية.. 


ويقلل الكثير من الاقتصاديين من أهمية أدوات, تخصيص GLAM)‏ النوعي cd‏ الوقت 
الحاضر نظراً لكثرة ة الضوابط والقيود التي تقرض بسبب ذلك وما أدت إليه (في معظم البلدان 
النامية خصوصاً) من تحايل المصارف والمقترضين على التملص منهاء لذأ فإنه ينبغي الخذر 
من المبالغة في 'استخدام "هذه Ca AUP‏ النوعية كرون ذلك cay‏ غلى As‏ المقترضين قي 
استهدام ee RR vasa‏ 


2 .4 .2 = المجددات الإداري Ay‏ لأسعار الفائدة: 


يقوم المصرف المركزي أحياناً بوضغ حد yaad tel‏ .الفائدة: على. ai al chlus‏ 
والودائغ الثابتة (الطويلة الأجل) في المصارف التجارية» وذلك يهدف. المحاقظة على حالة 
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سير فى وتبعاً ead‏ الاقتصادي السائد؟ oy‏ ل شع 5 jad‏ الفائدة على 





الودائع قد ينتج عته ارتفاع في الأدخار وقي الودائع si‏ ممأ يستطيع المصرف أقرأضدف مما 
يؤثر سيا في ألظلب الكلي على السلع والخدمات نتيجة لانخفاض الإنفاق الاستهلاكي وزيادة 
الادغار. كما of‏ المنافسة بين المصارف للعضول على هذا الشكل من الودائع من خلال رفع 
أسعار الفائدة عليها تؤدي إلى تقلبات مماثلة في أسعان .الفائدة على القروض المفنوحة من 


قبلهاء وبالتالي عدم استقرارها. 


2 - 1 - 3 - السقوف الانتمانية ( تأطير القروض): 
وهي أداة كمية بطبيعتهاء إذ تهدف إلى تقييد إجمالي لمقدار القروض المعطاة بوساطة 
كل المصارف التجارية. فالسلطات النقدية تحدد كل عام أو كل ستة أشهرء حسب الحالة 
معايير معينة لقروض المصارف بالنقد الوطني؛ وكل تجاوز يستدعي إجراءات عقابية تأخذ 
شكل احتياطات إلزامية إضبافية غير منتجة call al‏ يمكن أن يوازي حجمها الميلغ المتجاوزء 
وفي هذه الحالة يتعرض المصرف لتحمل مخاطر حسيمة» ويستخدم هذا الأسلوب في ظل 
الظلروف التضخمية الصعبةء كما يمكن أن تكون القيود الكمية على شكلين:- 
أ تحديد as‏ أعلى للاثتمان باستخدام بطاقات الائتمانء وذلك في جالة حدوث ضغوط 
تضخمية؛ وتثوقف فعالية هذا الأسلوب على مدى انتشار استخدام هذه البطاقات. 
ب- تعيين الحد الأقضى لما يجوز للمصرف أن يقزضنه لعميل واحدء ويرجع ذلسك إلسى 
تأثر نوعية محفظة القروض يغنصر المخاطرة. 
وبشكل عام يؤخذ على هذه الآداة lel‏ تؤدي إلى رفع أسعار الفائدة في ظل غياب 
الضوابط عليهاء إذا تم تقيبد الحدود الائتمانية القصوى عند مستوى يقل عن المستوى الذ 
ا تشويه المنافسة بين 
المصارف» وبينها وبين. المؤمسسات الفالية الأخرىء كون السقوف المفزوضة على GREY‏ 
تؤدي إلى تجميد أموال الاقتراض لدى المصدارفء مما يؤدي إلى ضياع فرص توظيقات 
مربحةء وهذا وضع تستفيد منه المؤسسات المالية غير العصرفية على حساب المصارف. 
0 2287 








2 2 الإقناع الأدبي: ٠‏ 
إلى ile‏ الضوابط الانتقائية..الكمية التي ,نإقشناها: آنفاً.توجد tS‏ مهمة Bye‏ وغير 
ملموسةء ولا.تحتاج: إلى Gabi‏ قانوني» تتمثل في سلطة المصرف المزكزي. غير. الرسمية 
.:(الأدبية) تجاه الجهاز المصرقي بشكل: ple‏ والمصارف:التجارية بشكل خاص. 
فالسلطة . الرسمية: تاتجة :عن كون المضيزف المزكزي مصرف. ,المصازفء :وبحكم 
القانون الذي يمنحه هذه السلطة لتنظيم العمل المصرفيء أما السنلطة غير الرسمية قتتمثل 
بالوسائل الأدبية التي يستخدمها المصرف المركزي لإقناع المصارف بعمل شيء مأ أو عدم 
حمله» وهكذا يمكن تعريف الإقناخ ابي بأنه: “Satay‏ الذي eer rayon‏ المركزي 
“لحت المؤسسات:المالية على أإذارة عملياتها وفقاً aig!‏ العامة): 
إن نجاح هذا الأسلوب مرهون بمدى تقوذ وهيبة المصرف المركزي؛ فعندما يمارس 
مثل . أهذا الأملوب» قإنه في ails‏ يحاول استخدام وضتعة المتميق في إقناع المصنارف 
مو سسا ذية بسياستة إذا be‏ أن آلية السوق لن تأخذ المصلحة العامة في الحسبان 
يشل كامل؛ ee‏ ما تستجيب ary‏ لتوصيات ا المركزي > أحفاظاً على ee‏ 





امل ولق 
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الضخر :أسبابي» alo‏ وعلاجى 


مقدمسة: 


قد يكون من المفيد بداية الإشارة إلى مفهوم قيمة النقد وضرورة استقرار هذه القيمة من 
أجل أن يقوم النقد بكامل أبعاد وظائفه الرئيسية. فالمعزؤف أن قياس القيم يستونجب استقرار 
هذا المقزامن بسني لا يكون مصدراً للاختلاف وعدم التأكد. كنا أن حفظ القيم يتطلب أيضاً 
استقرار قيمة التقد عبر الزمن حتى يتمكن من المحافظة على تخزين القيم وحفظها في 
المستقبل. 
تعبر قيمة النقود عن مفهومين رئيسيين يمكن التمييز بينهما علي المستوى المحلي» 
وعلئ المستوى الدولي:- 
 -‏ فبالنسية للقيمة على المستوى المحلي فيقصد بها قيمة العملة الوطنية (٠‏ .الليرة 
المبورية (Ue‏ مقاسه بالقوة الشرائية لوحدة النقد؛ أي قدرة الليرة السورية الواحدة 
على شراء السلع والخدمات في وقت معين؛ وبمعنى آخر عدد الوحدات من السلع 
والخدمات التي تشتريها وحدة النقد في وقت معين داخل اليلاد: 
LE‏ بالنسبة لاقيمة الخارجية للعملة آلوطنية فيقصد بها نسبة المبادلة بين وحدة Sil‏ 
الوطنية ووحدة النقد الأجنبي» ويمعني أدق سعر صرف العملة الوطنية» أي عدد 
clas gil‏ منها مقابل وحدة ن العملة الأجنبيةء كالدولارء أو اليوروء أو الجنيه 


My ae الإسترليني» أو‎ 





1 ~ جرت الخادة أن “يتم be ated‏ صرف العملاث المختافة من خلال ose oad,‏ الوجدات من 
العسلات (أو أجزائها) مقابل الدولا ار الأمريكي eal‏ وعلى سبيل OGM‏ فلي بعر صرف الليرة 


السورية: [إدولار = 0 ليرة ونقول إن الليرة تتضسن Sa} a4‏ قيمتلها way adic‏ 
السعر 81 = 45.75 -ل.س, ويتراجع السعر عندما يصبح: 81 = 50.10 ليرة مثلا. 





a 
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أولاً - مفهسوم التضخم: 


Gh‏ معظم الاقتصاديين على أن pe‏ هو ارچ العام والمستمر في المستوى 
العام all‏ وإن كان ie pea‏ إلى استخدام تعازيف أخرق yet‏ عن أسباب أو أنواع 
التضخم الأخرى مثل زيادة التكاليف» أو زيادة الطلب» أو تفاقم عجز الميزانية العامة أو زيادة. 
الكثلة ally. asl‏ تعكس أنواع:التضخم وأشكاله die‏ التضخم التقدي والتضبخم المالي. 
إن التضخم يعني .ظاهرة مزدوجة تعكس إحداهما. الأخرى؛ تتمثل: في .تآكل:.إلقوة. الشرائية 
لوحدة التقدء.وارتقاع المستوى :العام للأسعار,, 


ش إن التساؤل الذي يثار عادة كم يستطيع الفرد أن يشتزي سلعا وخدمات بليرة واحذة أو 
بدولار واحد أو كم يستطيع أن يشتري بمبلغ معين من النقد؟ أو كم يكفي الدخل الذي يثقاضاه 
العامل لتأمين مستلزمات معيشته؟ أو كم GY‏ قدن Qua‏ من 'النقود el pad‏ التجهيزات والمواد 
الأولية في وقت ما؟ ومن هنا تبرز أهمية تحليل ظاهرة التضخم من خيث CV AAD‏ 
وظزائق BERS‏ 


TT ean os wee thes Bao, =‏ 
أنواع السلع والخدمات التي ينتجها. إد إن قطف الثمار من الأغصان الواطئة سهل ولا يكلف 
SLs‏ في حين أن قطف الثمار العالية يحتاج إلى تكلفة وجهد إضافيين. ! إن السعي للحصول 
على السلع الكمالية أو الحصول على المزيد من الرفاهية يتطلب الموازنة بين حاجتنا لهذه 
السلع والخدمات (أي الطلب) وقدرتنا غلى إنتاجها (الغرض) وعلى تأمينٍ التمويل والجهد 
اللازمين لذلك. ١‏ 


وبإيجاز يمكن القول إن التضخم يتعلق بالعرضء ويالطلب» وبالأسعارء وبمعنى آخر 
ماذا ينتج الاقتصاد؟ وكم ينتجء وماذا.يمكنه أن ينتج ؟.وماذ! نريد؟ وماذا ندقع ؟ وما هي الآثار 
المتولدة عن التضخم؟ وما طرق العلاج الممكنة؟ 


232 


























4 


toad يتولد‎ wad ~ 1 


يتمثل جاتب العرض في ee ll‏ ويتوقف على مدي نوقر الطاقات الإنتاجية» واليد 
العاملة. cla gall‏ ومصادر التمويل» ... وبمعنى آخر ما يملكه الاقتصاد الوطني من مختلف 
الموارد اقتصادية لإنتاج السلع والخدمات المختلفة التي تكون قادرة على تلبية الطلب الكلي. 
وعادة ما يتولد العرض من الزيادة في الإنتاج؛ أي القيمة المضافة التي تتمثل في الناتج المحلي 


الإجمالي ي (القومي) في قطاعات eee Bal yi‏ 77 وغيرهاء 


~ كيف يتولد. الطلب؟ 
يتكون جائب الطلب الكلي من مجموع طليات:- 
= الأفراد والأسر على السلع والخدمات الاستهلاكية. 
- قطاع الأعمال على المعدات وتجهيزات المشاريع وموادها ANY)‏ وعلى اليد 
العاملة. 
الحكومة clad‏ المرافق العامة والبنية التحتية (من طرق وجسورء وموانئ» 
وجامعات» ومشاف ومطارات ...وغيرها)» خدمات الدفاع» وحفظ الأمنء ومشاريع 
الإسكان. 
~ آلية التضبخم: 
إن قدرة العرض على تلبية الطلب على مختلف السلع والخدمات بالقدر الكافي وقي 
aa‏ المناسب ينهم في انتقرار الأسعار. وفي أي لحظة هناك عدد محدود من الثمار 
(المنتجات) يمن إنتاجة؛ ويتوقفا ذلك على قدرة الاقتضاد على إنتاج السلع والخدمات» وعلى 
الرغم من أن غرس SU ON‏ تاجح إلا أنها لن تكؤن مثمرة قبل مزور عدة سنوات» 
ومن أجل زيادة إنتاجية الشجرة فهي بحاجة للري sly‏ والمكافحة بالمبيدات؛ وكل ذلك 
يحتاج إلى تمويل يزيد من التكلفة والأسعار. وهكذا إذا أردنا الحضول على المزيد من الثمار 
(المنتجات) بأكثر مما هو معروض فإن المنافسة للحصول عليها تزداد ويدفع ذلك الأسعار إلى 


الارتقاع. 
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كما wh,‏ في قصة الشجرة المثمرة أنه كلما زادت احتياجاتنا للمنتجات زادت 
التكاليف؛: إن الشيغ ذاته يحدث بالنسبة للاقتضاد» ويمكن توضيح ذلك من خلال الآتي:- 
٠‏ - عندما يزداد الطلب على مختلف المنتجات ويتجاوز قذرة الاقتضاد le‏ الإنتاج» فإن 
٠‏ الإنتاج الإضافي يكلف Ash‏ عندما يتم استخدام وسائل ih pti)‏ إنتاجية 
- ترتفع calls‏ العمالة أيضاً عندمنا يعرض المنظمون (رجال الأعمال) أجوراً أعلى 
من أجل العمالة الإضافية لزيادة الإنتاج. 
- ترثفع تكاليف العمالة أيضاً عندما يزداد الطلب على القوة“العاملة'ويضتطز فطاع 
الأعمال لاستخدام عمالة أقل مهازة (وبالتالي تكون إنتاجيتها (dah‏ وركذا عندما 
تزداد التكاليف يضطز :المنتجؤن لزيادة lal‏ منتجاتهم' للمحافظة على هوامش 
peas J‏ 
~ كما أن النظم المحاسيية في يعض الحالات تقلص من الأرباح الصناعية حيث لا 
is‏ قيم الاهتلاكات أو أستبدال الآلاث ا القديمة من خضو i “pall We‏ 
= إن OS‏ من زياد الأسعار والأرباح العالية ae‏ نقايات العمال. المنظمة على 
. المطالبة بزيادة الأجور وبإطالة فترات الراحةء وبتغطية نفقات الضمان الصحي 
0 وذلك من أجل تغطية تكاليف التضخم السابقة والمتوقعة في المستقبل. 
إن Aad‏ كبيرة من احتياجات الإنفاق في الاقتصاد يتم تمويلها من قبل .المصارف من 
خلال خلق نقود جديدة عبر الإقراض أو الاستثمار. ولكي تتمكن المصارف من ذلك لا بد أن 
تتوفر لديها احتياطيات نقدية كافية. وهنا يأتي دور المصرف المركزي لكونه محولا بالتحكم 
بالاحتياطيات فإنه يتحكم يمقدرة المصارف على خلق قود جديدة. 
ثانياً - أنواع التضخم: 
. للتضخم أتواج عديذة تتباين حسب وجهات shall‏ الاقتصادية إلى أسباب التضخم وإلى 
معدله» أو جسب طبيعة النشاط الاقتصادي ودرجة تطوره. ... ومن أهم الأنواع: 
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elie‏ بوجود تقو3 لدي svi‏ كراد مع الاستعداك لإنفاقها sind) we‏ و الخد شدمانتء» ولكنهم 


يعجزون عن ممارسة هذا الإنفاق لعدم توفر السلع و الخدمات بالكميات التي يرغبون فيها ء 
ويبرز هذا الفوع من التضخم في كثير من البلدان التامية ( وقي البلدان الاشتراكية سابقاً) حيث 
تميل الأسعار إلى الارتفاغ بشكل مباشر وكبير عندما يتم تحرير الأسعار من هذه الضوايطه أو 
عندما تكون السلع والخدمات المطلوبة معروضنة بأسعار أعلى ويتم تداولها في السسبوق 


السوداء. 
2 اتضكم المعرغوب: 
وهو الارتفاع في الأسعار الذي لا يتجاوز 2 سنوياً © ويُعد مرغوياً لأنه لا يثيسر 
القلق بين الناس (مستهلكين ومنتجين) بل يدفعهم إلى زيادة إنتاجيتهم للمحافظة على مستويات 
معيشتهم: وعلى أرباخهم. 
التضخم المستورد: 
ويتمثل في ارتفاع الأسعار الذي ينجم عن الزيادة في أسعار المستوردات المختلفة 
ca gy‏ وتجهيزات ومعدات ALS‏ ...أو غيرها؛ أو بسبب الانخفاض في سعر الصرف. 
4. التضكم الركودي: 
ويمثل الحالة التي يتراقق فيها ارتفاع الأسعار مع تباطو النمو الاقتصادي وانتشار 
البطالة. 





1 - وذلك يسبب ضيط الأشعار بقرار ات إدارية مستندة إلى المؤيدات القانونيةء حيث إن هده lat‏ 
لا تشجع المنتجين على الإنتاج لأنها لا تضمن لهم هوامش "ربح معقولة أو أنها Gath‏ لهم 
بالخسارة. 


2 - هذا بالنسبة للدول المتقدمة ذات النظم الاقتصادية المسثقرة: > ul‏ بالنسبة للدول النامية فيمكن أن 


يكون مقبولا بحدود %5 سلوياً. 





5. التضخم الجامح: > a‏ 
ويمكن أن يسم Leaf‏ بالتضنكم المرتفع Hyper Inflation [xs‏ وهو الارتفاع 
المستمر والكبير في. الأسعان حيث ترتقع الأخيرة بتسب متزايدة by je od‏ ويتجساوز المعدل 
الستوي CDE‏ مزاتب 90115 مقلا كما حدث في يعض“ الدول النامية كدول أمريكا ASU‏ 
dis‏ قل غدل التضخم رم :%500 سنوي وعادة مأايترافق 3أ ف 


مع معذلات مرتقعة في”3 نمو العزض التقد Os‏ 


ثالثاً - كي « RY‏ التضخ؟ 

ذكرنا من :قبل أن. النقود تستخدم. كمقياس عام للقيمةء. وكوسيط عام في المبادلات» 
وبالتالي فلن قياس التضخم كموشر. يدل على التغيرات قي الأسعار يستوجب قياس متوسط. 
مخثلف أسعار والخدمات المنتجة في الاقتصاد الوطني. ومن أهم المقاييس المستخدمة في 


قياس التضخم الرقم القياسي لأسعار المستهلك» والمخفض الضمني للناتج المجلي الإجمالي: 





1 - وكما هو مبين في الجدول colts‏ فقد تراوحت معدلات التضخم في gall:‏ النامية.بين!: -.15.9 
74 خن رة 1996-8 مقارنة مع 46 5.7 - 2.3 في البلدان الصناعية خلال الفترة تفسها: 














معدلات مختارة لاتضخم Gud)‏ مثوية )1 
السدول / 980 — 989 990 - 996 
الفقفسرة 
الصتاعيبة 2,6 - 12.4 23- 52 
النامينة 49,929 15,9 -77,2 
أمريكا اللاتينية ... 51,5 — 130,2 : 23,8 - 504,7 














Source: International Financial Statistics: Yearbook, IMF 1997.pp.112-115. 
إن حكومات الدول التي اقترضث بمقادير كبيرة من بتوكها المركزية قد حققت أعلى معدلات للتضخم»‎ 
زاد‎ Gua وقد حدث ذلك في كل من الأرجنتين والبرازيل ويوليفيا وبيرو ونيكاراجوا وأوغندا‎ 
عن 100% ستوياً.‎ 
236 











1- انرقم القباسي لأسبعار_المستهلك (CPE‏ )2 








x‏ م من si‏ المقاييس it lege‏ ي العام ويصعى bad.‏ يمو 


bag. tk all 1 


كما هو واضح من Apeulll‏ يتكون الرقم القياسي من سلة السلع والخدمات التي يشتريه 





E 


المستهلكون» ويتم تحديدها وفق أسلوب العينة التي يراعى فيها أنماط وعادات الاستهلاك حيث 
يدخل في تكوينها سلة الغذاء والمشرويات والسكن» والمواضلات والوقودء وغيرها من 
خدمات الثقافة والتعليم. 

ويستخدم هذا المؤشر من قبل أرباب العملء حيث غالباً ما يتم تحريك سام الرواتب 
والأجور بما يتوافق مع تغيرات هذا الرقم» وشتخذمه الحكومة من أجل مراعاة رواتب 
موظفيها أو من تقوم بتقديم الخدمات لهم كالمتقاعدين أو العاطلين عن العمل ٠‏ و غير هم ممن 
تشملهم برامج الإنفاق الحكومية.. 

ونظراً للعدد الكبير fag‏ لهذه المنتجات فإن الإحصدائيين لجؤوا لاستخدام مجموعات 
الأرقام القياسية dag yall‏ باستخدام أسلوب العينة ومن أجل التبسيظط يمكن. استخدام المثال 
التالي» لنفترضي أنه Gal‏ البيانات الافتراضية التالية الواردة فني الجدول رقم( 4):أدناه: 


الجدول رق( A‏ 





Ew 23 اسار‎ ۲ ad P, السلعة الوزن‎ 
1 
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ما هو الرقم القياسي المرجح؟ وما هو معدل الزيادة في الأسعان وكيق judd‏ النتيجة؟: 
م 





17 
في الل تطيق قانون ارقم القياسي المرجح البسيط: 100. تست ب ,1 
وتكمل, الجدول المطلوب وبالتعويض نجد: 5 
103-36 = 100 1 


ويعني ذلك أن الرقم القياسي العام للأسعار المدروسة بين عامي 2005 و2006 قد 
ارتفع بنسبة 3.36% أي إن كلفة شراء السلع والخدمات التي كانت مئة ليرة سورية أصبحت 
6 ليرة في عام 2006« وبمعنى آخر أن معدل الزيادة في الأسعار .(التضخم) هو 
3.36% 

٠‏ ومن. dal‏ أن نكون AS‏ واقغية لنأخذ المثال التالي عن ,الرقم القياسي a‏ ).لأسعار 
es‏ أدناه: 





«al JES; rae EES‏ إإذا افترضنا أن متوسط كلفة نفقات معيشة الأسرة الشهرية كانت 19850 أيرة في 


عام 2005 فما ga‏ هذه الكلفة في عام 2006 في حال كان معدل التضخم 7.5% 
2133875 (19850<0.075 

2 - تنطوي مكوناتة.الرقم القياسي لأسعار المستهلك في سوريةء .على أسعار (211) سلعة وخدمة تم 
اختيارها بالاعتماد على بحث ميزانية الأسرة lal‏ 1997/96في جميع محافظات القطر واعتمدت 
تققیلات تخكس الأهمية النسبية في سلة المستهلك السوري وتشمل: الغذاءء والاختياجاث الشنخصيةء 
وو النظافةء والتغليم والتقافةء والنقل .والمواصلات» والخدمات الشخصيةء والكساء والبياضات 
والمناشف» والأثاث والأدوات المنزلية؛ والألعاب وأدواث التسلية؛ والسلع المعمرة والإيجار. كما هي 
موضحة في الجدول رقم (1/10) من المجموع الإحصائية لعام 2005 وبالعودة إلى الجدول (1/10) 
فإنتا نحسب التضخم من خلال حساب اللسية المقوية للزيادة في الرقم القياسي العام sla‏ المستهلك. 
ونلاحظ أن معدل التضخم 963 غام 2001« وكانت الأسعار شبه مستقرة في عام 2000 حيث لم 
يتجاوز معدل التضخم %1 ( احسب معذل التضخم لبقية السنوات): ولمزيد من التفصيل يمكن العودة 
إلى منشورات المكتب :المركزي للإحصناء ولاسيما المجموعة الإحصائية السنوية. 
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الجدول رقم ز 5 
oy‏ ب 1 = r‏ 
| 
| 2004 2005 
i‏ | 
, بأسعار 2000 الثابقة _ | 114 | 493 i‏ 








ومن أجل قياس التضخم قوم بحساب معدل التغير في الرقم القياسي في السنة (t)‏ 
مقارنة بالسنة السابقة» حيث تعكس النسبة المئوية للزيادة في الرقم الفياسي العام معدل التضبخم 
والذي aly‏ في مثالنا )7.9%( في عام 2005 مقارنة بعام 2004. 

2- المخفض, الضمني للناتج: ١‏ 
ويعرف بأنه يمئل نسبة النائج المحلي الإجمالي الاسمي. إلى الناتج المحلي الإجمال 
بالأسعار الثابتة (الحقيقي) في سننة معينة» لكونه يشمل جميع الأسعار في الاقتصاد الوطني» 
ولا a‏ على da‏ المستهلك فضلاً عن الانتقادات الموجهة للرقم القياسي لأمسعار 
المستهلك 3 من أجل توضيح طريقة قياس التضخم هنا تأخذ بيانات الجدول .رقم (6) الذي 
يعكس بيانات a‏ المحلي الإجمالي في سورية: 


























ا الجدول رقم )6( 0 
| النائج المجلي الإجمالي (مليون ليرة)_| 2004 J‏ 2005 | 
بالأسعار ١ __ 147967 1253043 [ta fall‏ 
بالأسمار الثابتة pla!‏ 2000 1108581_ ,1155386 
| المخفض الضمني 11344 | 128.1 


المصدر النشرة الريعية لمضرف سورية المركزي لغام 22006 ص 53. 
من أجل توضيح طريقة قياس التضخم هنا نقوم بقسمة aot‏ المحلي الإجمالي 
بالأسعار الجارية على الناتج بالأسعار الثابتة لنحصل على قيمة المخفض الضمني (المكمش)؛ 
ومن ثم لحسب معدل التغيّر في قيمة المخفض الضمني للناتج» لنحصل على معدل التضخم. 








| - كالأخطاء المراققة لاختيار العينات» والمتوسطات الإحصائية . 





وحسب البيانات المذكورة أعلاه يشير التغير في" المخفض إلى J‏ أن الزيادة في الأسعار أو معدل 
التضخم يبلغ )12.96%( 
رابعاً - تفسير التضخم: 

OLS -‏ أسباب التضنخم بحسب اوجهة. النظر..التي. ينتهجها الاقتصاديون» وسوف تقتصر 
.في در استنا هنا. على ثلاث: نظريات رئيسية ,تتمثل: في النظريةالنقدية» (dy‏ نظرية. cis‏ 
الطلب» ونظرية دفع التكاليف .على نحو ما سثبين أدناه )20 
1- النظريسة النقديمة: 

ترجع جذور-هذه النظرية. إلى إلنظرية النقذية .الكمية الكلاسيكية»..حيث لاحظنا:من خلال 
فربوض ومبانائ: هذه النظرية ومبادتها؛. والتي تتجسد: بمعادلة Alla!‏ ترق أن.زيادة: العررض 
النقدي eas‏ إلى زيادة المستوئ الغام: للأشعارء ومع الانتقادات. التئ تعرضت لها النظزية» 
فإن رؤيتها لنفسير-التضخم. تتجسد في جانبيين:- 

- الأول: يتعلق بالزيادة في Gael‏ النقديوزدورة..المضرف. :المركزي :بالتحكم .في 
الإصدار النقدي وفي التحكم في حجم.الائتمان البيدرفي م من خلال أدوات السياسة النقدية؛ إن 


زيادة العرض النقدي تغذي طلب الأفراد والمؤسسات على الساع والخدمات» فعندما. يرى.. 


هؤلاء أنهم يحوزون, ined‏ تقدية تزيد عن المستوى الذي يرغبون الأحتفاظ فيه» يبدؤون 
بالإنفاق ٠ gall‏ من ١‏ اللَرصدة الفائضةء Likes‏ يتنافس هؤلاء على ol all‏ تتجه الأسعار إلى 
الارتفاح» وهذه الزيادة في الأسعار تتوقف على الحالة Gal‏ يكون عندها مستوي التشغيل في 
الاقتصاد؛ فكلما کان الاقتصاد wa‏ من مسثوى التشغيل Cus‏ معظم الموارد مشغلة فإن 
الزيادة ة في الإنتاج تكون قليلة وتكون الزيادة في الأسعار أعلى. 

- الثاتي: والمتمتل بسرعة ذوران CM‏ ويبرز أثرها في الأسعار عندما تزداد سرعة 


الذوران GE)‏ عنذما cay‏ العرضن اندي كبن فيزداذ الإنفاق” وترتقع Jee‏ وتحدث مثل 





1_Federal Reserve Bank of New York: The Story of Inflation. Public 
Information Department , 1989 Pp. ‘14-22. 
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, أكثر من أحتياجاتهم الأمر الذي من ارتفاع 
يقوم باتخاذ قرارات مستعجلة لشراء احتياجاتهم المستقبلية خوفا من تدهور ألقوة الشرأئية 
لمدخراتهم ( كشراء.لوازم الشتاء ونحن في فصل الصيف). وعندما يزداد كل من العرض 
gull‏ وسبرعة دوران النقد معأ تزداد حدة التضخم بسبب الزيادة الكبيرة في الطلب المتولد عن 


الإنفاق. 
2- نظريسة جسذب الطلب: 
تجسدت هذه النظرية بشكل رئيسي من خلال النظرية الكينزيةء Gila Cys‏ من .أن 
حدوث زيادة في الطلب الكلي الفعال؛ والذي يمكن أن يتولد من أي من مكوناته كما سيقت 
الإشارة مثل زيادة الإنفاق العام كالإنفاق العسكري» أو زيادة. القروض المصرفية» أو زيادة 
الطلب الخارجي. وسواء كان الطلب الكلي ناجم عن حدوث زيادة في العرضي التقدي أو 
زيادة الطلب. الخارجيء (أي إن زيادة ,الطلب على مختلف المنتجات تتجاوز قدرة الاقتصاد 
على الإنتاج)» فإن الإنتاج الإضدافي dud)‏ الطلب) يكلف أكثر عندما يتم استخدام وسائل إنتاج 
أقل فاعلية أو إنتاجية. وبإيجاز عندما يتجاوز الطلب الكلي العرض الكلي فإن pial‏ يحدث. 
وقد ميز كينز بين حالتين يمر Legs‏ الاقتصاذ على نحو ما سنبين أدناه (1): 
|= ا التشسغيل الجزئسي: 
وتعني. هذه الحالة أن هناك le je‏ من الموارد الإنتاجية معطل؛ أي غير مستغل 
(توجد طاقة إنتاجية كامنة) وعليه فإن زيادة الطلب أو الإنقاق بسبب وجوذ نقود 
gay of dane‏ بالضرورة إلى ظاهزة النضهم' Gus‏ إن الاقتصاد يستطيع أن يواجه 
الزيادة.في_الإنفاق (أو الطلب) بزيادة ممائلة في الإنتاج» .أي العرض. فالتشغيل غير 
الكامل (الجزئي) يعني أن الجهاز الإنتاجي.يتسم بالمزونة ويلبي التغيرات في الطلب. 





1 - هاشم أبو عراج» كمال شرف: النقود والمصارف: مطبوعات جامعة دمشقء 2004 ص 109 — 
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bY a aby a ب- مرخلة التشغيل الكامل:‎ 

Cue‏ تكون جميغ ge‏ ارد الاقتصاد مشغلة. وعندتذ فإن زياذة الإنقاق J)‏ الطلب) لن 

تؤذي إلا إلى زيادة قي الطلب الكليء ومع عدم قدرة الجهاز الإنتاجي Glo‏ مؤاجهة 

“هذه الزيأدة بزياذة مماظة الإنتاج Ga)‏ السلغ زالخدمات المختلفة) الأمز الذي GK:‏ 

*' الاختلال :بين الطلب والعرطن الكليين. analy‏ المشكلة le‏ في كيفية' امتضاض 

الزيادة في الطلب. وهذا لا يمكن أن يتحقق إلا عن طريق رفع الأسعار. حيث إن 

ازتفاع الأسعاز هو الطريقة الوحيدة في هذه الحالة 'لمواجهة الاختلثل بين::العرضن 

بوالطلب. الكلبين Ling‏ سيقؤم. المنظمون..بتشغيل..عمالة, جديدة..: وعمالة..أقل مهارة 

بإنتاجية أقل» وعندما يزداد الطلبة على العمالة تزتفع. الأجورء. وعندما تزتفع تكاليف 
قطاع الأعمال سيعمدون لرقع الأسغار للمحافظة على هوامثن أرباجهم. 

a‏ ولكن؛ مع هذل فالتوازن i‏ الحقيقي لا يمكن أن ‘Goel bys yd‏ فازتفاع الأجور يولد 

ae‏ نقدية إضناقية تتحؤل إلى الطلب على alll‏ والخذمات وعندما ay)’‏ الطلب 


٠‏ وقي النتيجة بمكن اقول إن مجرد لزيادة في الطلب الكلي لا تكفي ارقاع الأسعارء 
إلا إذا كان العرض الكلي ) إنتاج السلع والخدمات) كابتاً سواء كان ثلك Cages‏ ب قور في 
الطاقات الإنتاجية؛ J‏ م عدم كفاية المخزون من أجل تلبية فائض الطلب. 

3- نظرية دفسع التكاليسف: 

وحسب .هذه النظرية فإن: الارتفاع.في الأسعار يعود call‏ ارتغاع تكاليف الإنتاج دون أن 
تكون. هناك زيادة في مستوى الطلب. وعلى الرغم من تعدد مصادر الزيادة في التكاليف فإن 
هذه . النظارية 'ترى أن. تكاليف العمالة.تمثل- عنصر التكلفة. aul jell‏ وأن. هذه AMS‏ تعود. في 
الغالب لمظالب نقابات العمال قي زيادة الأجور. إن استجابة قطاع الأعمال والخكومة لمطالب 


العمال.بزيادة أجورهم» ؤدون أن يتحملا عبء هذه الزأيادة أو دون توزيع هذا العبء على 
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المشروعات | ’ me‏ العمل من ر رفع الأجور؛ ed‏ بين خيارين: 


- الأول؛ أن يتحمل أصحاب المشروعات الزيادة في التكاليف على حساب أرباحهم وبذلك 
تحافظ الأسعار على استقرارها. 
- الثاني عرص أصحاب المشروعات على أرباحهم (أو زيادتها) وبالتالي رفع أسعار 
منتجاتهم ونقل العبء إلى السبتهلكين» وهذا الخيار السائد عادة. 
وفي النتيجة يؤخذ على النظريات المفسرة التضخم أنها تعثمد على جانب معين 
كالعرض النقدي» أو جاتب الطلب» أو العرض حيث تقتصر الأخيرة على عنصر العمل؛ ولا 
شك أن ذلك يُعد قصوراً نظرياً يستوجب المزيد من التحليل لمعرفة أسياب التضخم بحيث 
يمكن تشخيصبهاء وبالتالي تكون المعالجة أكثر جدوى: 
خامساً - آشار التضفم: 
من بين جميغ المشكلات الاقتصاديةء فإن التضخم من أكثر الأمراضن خبقاًء وذلك oN‏ 
ضحاياه جميع أفراد المجتمع؛ ومعاليته صعبَة دا لان جور تمند عميقاً في النظام السياسي 
والاقتضصادي المجتمع. وإن ضبط الضصخم Ue‏ ما ُنطوي على اتخاذ قرارات ضعبة ومؤلمة. 
- الآثار الاقتضصادية للتضخسم: 
1- 1- تراجع فائض الموازنةء أو تفاقم العجز حيث يتأثر الإنفاق الحكومي بطريقتين: 
- الأولى عندما تضطن الحكومة للدفع أكثر, مقابل مشتزياتهاء الأمر الذي يتطلب قدراً 
أكبر من الإيرادات» فهي بحاجة لتمويل أكبر. 
- الثانية أنه يزيد من الضغط العام على الحكومة من أجل تأمين نققات الضمان 





الصحي والاجتماعي» ومن أجل زيادة الرواتب التقاعدية؛ لمجاراة الأعباء الناجمة 


ااه 
عن التضخكم. 
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2-4 = الخسائر الكبيرة. التي :تلحق .بذوي. الدخول :المنخفضية» كالمتقاعدين» .والعمال» 
وصغار المدخرين فمع كل ارتفاع في الأسعار تتآكل القوة الشرائية للنقد. وبالتالي فإن. call)‏ 
الذين لا يستطيعون زيادة دخولهم.لمجاراة:الزيادة في :الأسعار. تتآكل دخولهم ويتضررون بشكل 
كبير. ويشعر كتير متهم بالإحباط, عندما يرون التضِخْم يذهب..بأحلاممهم (عذم القدرة ,على 
تسديد. نفقات التعليم العالي gf‏ شزاء سيارة.للعائلة» أو القيام برحلة ترفيهيةء. أو غيرتها). 

3-1 - أثر التوقعات في زيادة الأسعارء عندما يرى :الناس: مدخراتهم :ودخولهم :الجارية 
تتآكل,مع, yf petal:‏ التضخم haji.‏ توقعاتهم بارتفاج Gale ails Glas)‏ بدخولهم ,الحقيقة 
المزيد من التراجع» الأمر الذي يدفع:بعضيهم إلى ,الاستعجال. باتخاذ.قرار: الشراء .لاحتياجاتهم 
المخططة مسيقاً. (كشراء. احتياجات..الصنيف فئ. الشتاء. أؤ. العكين...)». وبعضهخ ايقرن سحب 
مدخراتهم..لتلبية..حاجاته.. الضرورية؛ .وبعضتهم. يتوقف "عن الادخازء ويعضهم Gu‏ استثمان 
مدخراته في مجالات ذات مزدود سريغ ...وغير ذلك. 

4-1- عندما تكون التوقعات التضخمية مؤكدة يلجأ بعض lll‏ إلى:تمويل Je‏ ء. مهم من. 
مشثرياتهم .عبر الاقتراض؛ لأنهم يتوقعون سداد الأقساط بنقود ves}‏ وبالوقت ذاته gash‏ 

لمر 18 اض قيمة النقد الأمر الذي يدفعهم لرفع معدلات الفائدة على الإقراض لتغطية ٠‏ 
اترقمات بارتفاع الأسعار» وبالتالي يعني ذلك ا أن الضخم يكون في مصلجة المقترضين وجل 
حسباب spa ial‏ لان المقترضين يسددون قروضهم الاسمية بنقود أرخص» نتيجة تراجع . 
قدرتها الشرائية بينما يخسر المقرضون لأنهم يحصلون على قيمة أسمية الو قيمتهاٍ 
الحقيقية أو قوتها الشرائية أقل بكثير من قيمتها الاسمية. 

5-1- انتشان المضاربة: Lettie‏ تضبخ السلع. والخدمات أكثر “غلا det‏ 'المدخرات إلى 
استثئارات غير منتجة IS‏ الذهب والمجوهرانتء والتحفة واللوحات الفنية,.:. إن التسايق 
من أجل الحصول على العوائد المرتفعة تننهم في تحويل الاسثثمان المنتخج إلى cca lal‏ 
كما أن التنافين من أجل الحصؤل على التمويل يمكن أن" يثتوه الأسواق؛ فتزيذ الفخاطر في 
بعطن الأسواق؛ فالقصوز في الإنتاج» والارتفاع في أسغار الفائدة وعدم التأكد من العوائد في 
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3 من المواد الأوليةء أو المواد نصف المصنعة؛ كإجراء احتياطي لتوقيى مغاطر ارقا 





co 


الأسعار أو القصور في وفرة الموارد 


2- الآثار الاجتماعية للتضفم 0 


1-2 - سيادة النمط الاس شنهااگي؛ حيث يعزز النمايز الطبقي وزيادة الثراء ظهور فثات 





وشنرائخ اجتماغية تفرض تقافتها وأخلاقها على المجتمع وتبرز تفاعلات في المجتمع توش قي 
قيمه وغاذاته ومنها الاستهلاكية غير تلك السائدة في المجتمع Cus‏ نتعرف في بلدنا على سبيل 
المثال على نماذج مختلفة من الفن» والأدب» والثقافة الغربية. 

2-2- تدهور قيم العلم: حيث نجد تدهوراً حقيقياً لقيمة العام مقابل قيمة المال حيث يتصور 
كثير من النأس أن من بملك مالا قادر على أن يشتري من يحمل علماً. كما أن فشل جهود 
cused) Apa‏ التضجم خصيوصباً في Jalal‏ ن النامية) قلص بشكل. كبير من. إدراك دور العلم في 
خلق أغمال منتجة الأمر الذي دقع مع تدهور ad‏ العمل المنتج إلى توجه ذوي الشهادات العالية 
في قطاع الأعمال الحكؤمية لخصوصاء حيث مستوياث الداخل. منخفضةء إلى البحث عن عمل 
آخز في قطاع الخدمات أو الغمل في مهن تعاني من مشكلة الندرة ge Bay‏ عائد أفضل لقوة 
العمل .إن هذه المشكلة نثير تساؤلاث مهمة عن حقيقة قيم العمل المنتج والعلم مقابل الال 
والمهارات الشخضية: وقد رادت Bas ga‏ هجرة المفكرين والعلماء. 

3-2-. أزمة السكنء إذ بتشكل Gh lead‏ العقارية أحد sh‏ الميادين لتوجه المستثمرين 
وأصحاب الثروات لحفظ قيم ثروائهم؛ وتجلى ذلك بارتفاع كبير في قيم. العقارات. والشقق 


السكنية التي تنعكس. بدورها على جيل الشباب::خضيوصا thee‏ حيث إن ارتفاع ad‏ الوحدات السكنية 





على سبيل bad‏ محمذ الرميحي 


في العالم العربي. SIS wads‏ وآخرون» المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر وا 


6 صن 1 237-22. 
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بشكل لا يتنانب مع مستويات الدخول للأفراد وعائلاتهم تدقع إلى Go A‏ الزواج» الأمر 
الذي ينعكس على..أعراف المجتمع وعاذاته وتقاليده ومنظومة:قيمه الأخلاقيةء وهذا ما أصيح 
يهدد كيان Bye)‏ ويزيد من حدة المشكلات الاجتماعية- 

4-2- التمايز الطبقي: حيث يزداد ثراء المالكين وأصحاب الثزوات» وقي الوقت ذاته 
يزداد أصحاب الدخول المحدودة أو الثابتة فقراء أما الأثر الرئيسي فيبرن من خلال تفويض 
الطبقة المتوسطة من خلال ابتلاعه لمدخرات هذه Ail)‏ الاجتماعية gly‏ .تضيع في محاولة 
عبثية للحاق بارتفاع الأسعارء والذي tas dl oy‏ أنه ارتفاع. محدود من الممكن.مجاصرته 
بسحب جزء قليل من المدخرات تضاف إلى الدخل من .أجل الحقاظ على مستوى المعيشة 
ولكن استمرار آلية التضخم يبتلغ جهود كل oll‏ هذه الطبقة» ويسلمها في النهاية إلى مستوي 
اجتماعي أقل لتزداد. طبقة الفقراء. 


سادساً- كيف تعالسج التضخسم؟ 

Late ٠‏ تشع بتهديد:التضلخم. نتجة: إلى طالب الحماية بشكل dale‏ -(خوفاً من لهيبة 
الأسعان ).إن خطورة 'الآثار .الناجمة ge‏ التضخم؛ تؤجب :على صائعي: السهاسات . معالجته:. 
وتتوافر-ثلاثة مناهج رئيسية يكن الأعتماد ga ٠‏ لضبظ:-التضنهم_تتمثل :في استخذام. أدوات 
السياسة:الاقتصادية» وهي مجموغة:الأدوات.والإجراءاث التي يمكن أن LG‏ إليهاء التي تتمثل.' 
Oi‏ 
1- ضبط الأجور والأسعار وذلك بهدف تخفيضن وتقييد الإنفاق- 
2--. السياسة التقدية الانكماشية التي تسعى- إلى تقليص الطلب من خلال إيطاء مغدل نمو 

* العرضن النقدي..‎ ٠ 

3- المنياسة المالية: وتهدف إلى التأثير في الاقتصاد من خلال التغيير في مستوئ الإنفاق 

الحكومي» والضرائب» وسياسات الدين الغام. 





i ~ Fischer, Stanley: Stopping High Inflation. American Economic Review; vol. .77, 
No.2, May 1987. 
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1- ضوايط الأجور والأسعار: 

إن المزية الرئيسية لضوابط الأجور والأسعار» هي أنها تجمدء بشكل فوري» أثر 
ارتفاع الأسعار :الحادء وتوفر مزيداً من الوقت» للسياسات الأخرى من أجل تقييد الطلب. كما 
أنها تساعد على التخفيف من حدة. التوقعات التضخميةء وتجعل واضعي السياسات يدركون 
ضرورة الاهتمام بقطاع الأعمال. ولكن يؤخذ على هذه المنهجية ما يلي:- 

أ - dual‏ للأسعارء فعندما يتم تحديد أسعار بعض المنتجات فإن arg‏ المنتجين 
يتوقفون عن إنتاجها. والتساؤل الذي يتار أيضاً هل سيتم تحديد جميع الأسعار؟ ويمعنى آخر 
أي الأسعار التي سيتم تحديدها (هل هي أسعار المفروشات» أم أسعار المواد الغذائيةء أم أسعار 
التجهيزات المنزلية؟...). لنفترض على سبيل المثال أنه تم تحديد سقف لأسعار اللحم في حين 
أن أسعار الأعلاف بقيت دون تحديد وقد ارتفعت إلى مسترى لا يمكن المزارعين من تحقيق 
إيرادات كافية لاستمرارهم في إنتاج حيوانات اللحم. وتصبح المشكلة أكير وأكثر تعقيداً إذا ما 
Lisl‏ العلاقات المختلفة بين مراحل الإنتاج والتمنويق في الاقتضاد ككل فإذا. ارتفع مبعر الحديد 
مثلاً: فإن تحديدء الأسعار إدارياً سوف. يعقد. المشكلة glib‏ ,المدى.المتوسظ: والطؤيل» وفي 
المثال الأخير فإن إنتاج السيارات سيتوقف إذا تم تحديد أسغارها وسيتم الثوقف عن .إنتاجها. 

ب- إن تقييد ارتفاع الأجؤن سوق Sey‏ المشكلة GY‏ العديد من أضحاب الأجور 
سيحيطون يسبب شغورهم بتآكل دخولهم وعدم كفايتها لتغطية تكاليف معيشتهم وبالتالي تتراجع 
مستويات الإنتاجية في مختلف' القطاعات. ومن أهم الإجزاءات العقلانية أن يتم وضع مؤشرات 
للإنتاجية بالاتفاق بين أرباب العمل والنقابات بإشراف الحكومة تراعي خصنوصنية US‏ قطاع 
وتحديد أسس واضحة للزيادة قي الأخؤر. 

ت - إن تقييد الأسعار والأجور لن يكون له أي تأثير من أسعار السلع والخدمات 


المستوردة؛ كأسعار النفط أو التجهيزات والآلات المختلفة. 
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ث - كما أن هذه القيود لن 8 من فائض الطلب» Sel‏ الذي-يزيد.من التضنخمء حيت 
سيتم تلبيقه من خلال السوق السوداء. وهكذا لا بد من اللجوء إلى السياسات:النقدية والمالية: 
2- السياملة النقدية: 
عرف هذه السياسنة بأنها مجموعة الإجراءات والتدابير Ga‏ تتخذها الشلطة النقدية 
"(المترف المزكري) من خلال التحكم بالعرض gai‏ ومكوناته لتحقيق مجموعة من 
الأهداف منها المحافظة على TE‏ كما رأيتا. ؤتهدف هذه السياسة إلى تقييد calla‏ 
Ma: ge‏ الحد من 'مقدزة-الفضارف. غلى: Gla‏ الفقد والاتنسان:” 
٠‏ لنأخذ مشالاً بسيطأًء gle‏ فرض: أن خالداً Gey‏ بالخصول Gk‏ قرض من أجل 
افتتاحوراشة cap Aula‏ وعند اذهايه 'لأجذ- المصارفبوجد أن الفضررقف: يطلب معدل فائدة 
. مرتفعا.وأن المصرف الآخر Geld‏ من القروض التي يمنحهاء.وزهنا من الممكن gf‏ يعدل خالد 
عن مشروعه ويعود للغمل Glial‏ الآخرين» بمغنئ: jal‏ تكون: السياسة النقدية: قد Che‏ من 
.“في الحفيقة: إن :عمل الشياسة:النقدية أكش: lad‏ دفن هذا:المثال: البسيظ الذي يعطينا 
. الأفكار  dy‏ عن غملها حيث تقلصن a‏ الطلب سيب il yeaa‏ | 
:+ؤلكن يؤخذ:على ,هذه السياسة في تقييد الطلب:ت 
أ- أن تأثير إجراءات السياسة النقدية غير مباشبر فضبلاً عن .التأخير الزمني في الحضول 
على نتائج هذه الإجراءات حيث ستستمر الأسعار في الارتفاع على الرغم من تباطؤ الطلب. 
إن عملية_.وضيع السياسة النقدية تستوجب .الموازنة. بين متناقضين: الانكماش 
والتضخم» فالأول يعني أن تبني سياسة نقدية متشددة lap‏ قد تؤدي إلى تباطؤ النمو الاقتصادي 
(انكماش الناتج وزيادة معدل البطالة)؛ والثاني أن سياسة نقدية متشددة قليلاً يمكن أن تبقي 
معدل التضخم في ازدياد. (كمن يمشي على الحبل ويمسك قضيب التوازن). كما أن التباطؤ 
في عمل السياسة النقدية قد يثير الكثير من التساؤلات حول فعاليتها. ومدى سلامة توقي- 
الإجراءات المتخذة. اا ش 


= ae 
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تعزف السياسة 'النالية بأنها مجموعة الترتيبات المؤمساتية tied sel y‏ 
تتخذها الحكومة (وزارة المالية) في إطار الموازنة العامة من خلال الحضول على الإيرادات 
المالية من ضرائب ورسوم وغيرهاء وتوزيع هذه الإيرادات على أوجه الإنفاق المختلفةة 
أ- ينطوي الإنفاق الام على برامج مقررة بشكل مسبق الأمر الذي يجعل من الصعوية 
تقليصها أو حتى إلغاءها. كما أن تجميد برامج الإنفاق الجديدة يبدو صعباً ينبب ضغوط 
الناخبين وتأثيرهم من ممثليهم في اليرلمان (كمطالب الناخبين في زيادة الرواتب التقاعدية 
والضمان الاجتماعي» وتقليص الضرائب ...). إن تفييد الإنفاق يعد مشكلة صعبة نسبياً يسبب 
تأثيرها السلبي من زيادة معدل البطالة أحياناً. وهكذا! فإن نقليص الإنفاق يؤدي إلى gals‏ 
سياسته تجعل السياسيين يفكرون ملياً بقرارات تخفيض الإنفاق الحكومي. الأمر الذي قد يدفع 
باتجاه الجانب الآخر السياسة المالية وهو زيادة الضرائب من أجل تقليص الطلب 

ب - إن سياسة زیادة الضرائب لا تتمتع بالقيول العام» dal shy‏ معارضة شديدة بين دافعي 
الضرائب سواء من المستهلكين أم من قطاع الأعمال. فضلاً عن أن زيسادة الضرائب تقيد 
الطلب يسبب تأثيرها من تقليص الدخل المتاح للإنفاق؛ بل على الطرف المقابل قإن السياسة 
المالية يمكتها أن تحفز قطاع الأعمال من خلال تخفيض الضراثباء حيث تدفعهم للإنفاق على 
المشاريع الجديدة والتوسنغ في المشاريع القائمة الذي يزيد من الإنتاج ويقلصس من البطالةء كما 
أن الحوافز الضريبية تشجع الأدخار من أجل توقير التمويل لزيادة الإنتاج. 

ت - إن القيود والضوابط الحكومية يمكن أن تبقي الأسعار مرتفعة وإن تحرير هذه القيود 
وتخفيض الضرائب هما حلان فعالان في الأجل الطويل؛ GY‏ النتائج لا تظهر قبل مرور فترة 
زمنية طويلةء وخلال هذه الفترة تسه بقية الإجراءات (ضوابط الأسعار والأجور والإجراءات 
النقدية) في تقييد الطلب نسبياء ومن الجدير بالذكر أن تراجع الطلب يمكن أن يزيد من البطالة. 

وفي هذه الحالة قد يعاني الاقتصاد من بعض المشكلات المرتبطة بتشغيل العمالة غير 


المؤهلة: وتظراً لأن التضخم يؤثر في تدني مستوى المعيشة لكثير من العائلات فإن ذلك يدقع 
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الكثير من ريات البيوت للبحث عن العمل» الأمر الذي يزيد من معدل البطالة؛ وإن مستا هو 
أسوأ من.كل“ذلك أن تزايد معدل التضخم يشبوه تخضيص الموارد والعوائد.على. ol LEY‏ 
الأمر الذي بدفع الكثير. ge‏ المشاريع إلى. التوقف J‏ التأجيل؛ :مما يدفعها إلى إلغاء الوظائفب 
المخططة. dial):‏ مشازيع.البناء»: أو التوسغ:في. الاميتثمارات ,الرأسمالية). وهنا يجيب على 
واضعي السباسات الموازنة بين خلق فرص العمل في الأجل القصير.وأثر التضخم في البطالة 
في إلأجل الطويل... 3 Meads‏ | 
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1- تعريف صندوق النقد O) gall‏ 

تم تأسيس صندوق التقد الدولي als‏ المنظمات المتخصصدة التابعة لمنطومة الأمم 
المتحدة» بموجب معاهدة دولية ple gi‏ 21945 للعمل على تعزيز سلامة الاقتصادٍ العالمي. 
ويقع مقر الصندوق في واشنطن العاصمة. وعدد الدول الأعضاء 184 يلداً. 

ويعد الصندوق المؤسسة المركزية في النظام النقدي الدولي» أي نظام المدفوعات 
shel 9 Al gall‏ صرف العملات الذي يسمح بإجراء المعاملات الثجارية بين البلدان المختلفة: 


ويستهدف الصندوق. 

J‏ منع وقوع: الأزمات في نظام. النقد. الدولي عن.:طريق تشجيع البلدان المختلفة. على 
اعتماد سياسات اقتصادية سليمةء كما أنه + كما يتضح من dal‏ - صندوق يمكن: أن يستفيد 
من موارده الأعضاء ..الذين.. يحتاجون. إلى التمويل..المؤقت: لمعالجة ما يتعرضون اله هن 
مشكلاث في ميزأن 'المدفوعات؛ 

ب - فراقبة cl shill‏ والسياسات .الاقتصادية والمالية في. البلدان elec‏ وغلى 
المستوى العالمي» وتقديم المشورة بشأن السياسات لأعضاته استناداً إلى :«الخبرة التي اكتسبها 
cl gle‏ أكثر من خمسين عاماً. 

ت - إقراص البلدان .الأعضباء التي تمر . بمشكلات gh‏ موازين مدفوعاتهاء gad‏ فقط 
لإمدادها. بالتمويل المؤقت. Lally‏ أيضاً لدعم سياسات . التصحيح والإصلاح الرامية إلى حل 
مشكلاتها الأساسية. 





E SORE Ae -1‏ د قد ولي وهي متوفرة على موقعه 


الإلكتروني على الشبكة العنكبوتية, wwwimforg‏ 
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ث - تقديم المساعدة الفنية والتدريب قي مجالات خبرة الصنذوق إلى حكومات البلدان 


. الأعضاء وبنوكها المركزية. 


2- نشأة صندوق النقد الدولي 

ظهرث فكرة صندوق النقد الدولي في يوليو 1944 أثناء مؤتمر للأمم المتحدة عقد في 
بريتون وودز بولاية نيوهامبشير الأمريكية jee Gil Late‏ خفن وأرجعين 'خكؤافة على 
Ub)‏ للتغاؤن الاقتصادييستهدف cali‏ تكزان” AB IS‏ النيأسات: الاقتصادية: الفاشلة التي 
أسهمت في احدوث"الكساد.الكبيز في" الثلاثينيات من القرن العشرين. 7 

فخلال هذا العقد aly‏ ضتعف النشناظ الاقتصنادي في البلدان الصناغية: الكبزى» خاولت 
البلدان المختلفة «الدفاع عن اقتطداذاتها ‏ بزيادة القيود .المفروضة le‏ 'الؤازدات:: ولكن هذا 
الإجناء لم يود إلا إلى تفاقم دائرة الانخفاضن التي يتعاقب فيها هيؤط- التجارة العالمية والتاتج 
وتوظيف العمالة. ومن أجل المحافظة على الاحتياطيات المتناقصة من“ all‏ والعملات 


..الأجنبية لجات chalk paw‏ إلئ تقييد حرنية مو اظتيها في الشراء من الخار ج٠‏ وقامت بلدان 


cade.‏ :نتخقيصض امان عفلههاء Ge lala‏ النعظل A‏ ودا قد علخ -جزية خيارة 


. المواطنين اللعملات الأجنبية-- gle‏ أن هذه :الظلول أدت. إل نتائج عكسية» ولخ يتمكن أي بلد.من 
المحافظة على مزيته التنافسية .لفترة طويلة. وقد أدت. سياسات ole" lel yl!"‏ إلى تدمير 
الاقتصاد. الدوليء فتناقصت التجازة العالمية تناقضاً حاداً 'وكذلك تو ليف العمنالة ومستويات 
المعيشة في بلدان كثيرة. ٌ 

ومع انتهاء الحرب العالمية الثانيةء بدأت بلدان الحلفاء الركينسية “hill‏ في خطط منختلفة 

لإعاذة النظام: إلئ العلاقات -النقدية Ad gall‏ وولد:صندوق” النقد الدولئ في paige‏ بريتون وودز 

حين. وضع ممثلو البلدان المشاركة الميثاق اتفاقية التأسيين A) ga Lassa gal‏ تشزف على“ النظام 

التقدي الدولي وتعمل على إلغاء قيود الصرف المرتبطة بالتجارة في السلغ والخدمات وتحقيق 

اسثقزار أسعار الصرف. وفي كانون الأول 1945« جاء صندوق التقد isl‏ إلى حيز الوجود 
عند توقيع 29 بلدا على اتفاقية تأسيسه. ش ا 
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يهتم صندوق. النقد gill‏ في أشرافه على السياسات الاقتصبادية للبلدان الأعضباء يأداء 
الاقتصاد ككل - وهو ما يشار ag)‏ في الغالب يأداء الاقتصاد الكلي. ويشمل هذا الأداء الإنفاق 
الكلي (وعناصره الأساسية مثل الإنفاق الاستهلاكي واستثمارات (Gee)‏ والتاتج وتوظيف 
العمالة والتضخمء وكذلك ميزان المدفوعات في البلد المعني - أي ميزان معاملاته مع بقية 
العالم. 
ويركز الصندوق أساساً على السياسات الاقتصادية الكلية للبلدان - أي السياسات 
المتعلقة بميزان الحكومة» وإدارة النقد والائتمان وسعر الصرف - وسياسات القطاع المالي بما 
في ذلك تنظيم البنوك والمؤسسات المالية الأخرى والرقابة عليها. وإضافة إلى ذلك يوجه 
صندوق النقد الدولي اهتماماً (als‏ للسياسات الهيكلية التي :نر في أداء الاقتضاد الكل - يما 
في ذلك سياسات سوق العمل التي تؤثر في ملوك التوظيف والأجور. ويقدم الصندوق 
المشورة لكل باد عضبو حول كيفية تحسين سياسته في هذه المجالات» بما ييح مزيداً من 
الفاعلية. في السعي. لبلوغ بعض. الأهداف» بمثل: ارتفاع_معدل. توظيف العمالة»: :وانخفاض 
التضهم» وتحقيق الدمو الاقتضادي. القابل للاستمزار - أي النمو الذي يمكن أن pct‏ بغير أن 
يؤدي: إلى مصاعب: كالتضبقم ومشكلات. ميزان :المدفقوعات. 
4- أهداف صندوق النقد الدولي 
يسترشد الصندوق» في تصميم سياساته واتخاذ قراراتهء يمجموعة من الأهداف المحددة 
في المادة الأولى من اتفاقية تأسيس صندوق النقد الدولي والتي تتمثل في: 
1) تشجيغ التعاون الدولي في الميدان النقدي بوساطة هيئة دائمة تهيئ سبل التشاور 
والتازر فيما يتؤلق بالمشكلات النقدية الدولية. 
2( تيسير التوسع والنمو المتوازن في التجارة الدوليةء وبالتالي الإسهام في تحقيق 
مستويات مرتفعة من العمالة والدخل الحقيقي والمحافظة عليهاء وفي تنمية الموارد 
الإنتاجية لجميع اليلذان الأعضاءء على أن يكون ذلك من الأهداف الأساسية 


اسياستها الاقتصادية. 
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3 العمل على تحقيق الاستقرار في أسعار الضصرف:والمحافظة على ترتيبات Ge‏ 
منتظمة بين-اليلدان الأعضاءء:وتجتب التخفيض التنافسي في قيم العملات 
4 المساعدة على إقامة نظام مذفوعات متعدد الأطراف فيما بتعلق بالمعائلات الجارية 
بين البلذان الأعضاء؛ وعلى إلقاء القيود ae cal‏ عمليات الضرف 
والمعرقة Katie lea pall‏ 
5) تدعيم الثقة gal‏ البلدان الأعضاء» متيحاً لها استخدام موارده العامة مؤقتاً بضمانات 
کافياه کي تتمكن من تصخيح الاختلالات في موازين مدفوحاتها دون ن اللجوء إلى 
إجراءاث مضرة ة بالرخاء الوطني J‏ الدولي. 
6). العمل hy‏ الأهداف المذكو رة «Lill‏ على تقصير مدة الاختلال a gh‏ ,مدقو عات 
abl‏ العضيى والتخفيفب من حدته. 
“«وكانت البلدان التي أتضمت ,إلى الضنندوق  pale Lad‏ 1945 و1971 قد«اتفقت 
le‏ إبقاء أسغاز صزفها (أي قيمة غملاتها gall‏ لاز“ الأمريكنء Gay‏ حالة الو لايات “المتحدة 


. للتغديل” في ' حالة واحدة اهي تصنحيح‎ AUG Staal مربوطة‎ (Gall الدؤلان” الأمريكي‎ agg 


"اختلال جتري" في ميزان المدفوعات وبموافقة ضندوق"النقد: الدؤلي: ويطلق على .هذا الفظام 
أسم نظام بريتون وودز لأسعار الصرف» وقد ظل سائداً حت Lasse 1971 ple‏ أؤقفت حكومة 
الؤلاياث المتحدة الأمريكية “إمكانية تحويل GY pal‏ (واختياطيات الحكومات الأخرئ بالدولار) 
ا 5 bets‏ 
ومنذ ذ ذلك neal aa‏ أعضاء الشندوق أحراراً في تيار الشكل” الذي ل ن 
أشكال ترتيبات الصرف المخثلفة La‏ عدا ربط عملاتهم بالذقب). فهناك بلدان تسمح الآن 
بالتعويم الحر لعملتهاء وبلدان أخرى تربط عملتها بعملة دولة أخرى أو بمجموجة عملاث» 
ينما اعتمد يعض البلدان عملات بلدان أخرى لاستخدامها محليء واشتر ترك بغضها الآخر في 
تكتلات نقدية. 1 
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الرئيسي الموارد صندوق النقد إلدولي هو اشتراكات الأعضاء في حصص 


id 


رأس المال» aa‏ تسددها البلدان عند الانضمام إلى غضوية الصندوق؛ أو في أعقاب 


بحقوق السحب الخاصة a‏ بإحدى العملات الرئيسية مثل: دولار الولايات المتصة أو الين 


ألياباني. ويمكن للصندوق أن يطلب إتاحة المبلغ المتبقي» الذي يدفعه البلد. العضو بعملته 
dah sl‏ لأغراض الإقراض حسب الحاجة. وتحدد الحصص ليس فقط مدفوعات الاشتراك 


المطلوبة من البلد العضبوء وإنما أيضاً عدد cal gual‏ وحجم التمويل المتاح له من الصتدوق 
ونصيبه من مخصصيات حقوق السحب الخاصة 
والهدف من الحصص عموماً هو أن تكون كمرآة لحجم البلد العضو النسبئ في 
الاقتصاد العالمي؛ فكلما ازداد poe‏ اقتصاد العضو من gall) Cum‏ وازداد اتساع تجارته 
وتنوعهاء ازدادت بالمتل جصته في الصندوق. والولايات Sandell‏ الأمريكية كأكبر اقتصاد في 
العالم» تسهم بالنضيب الأكبز في صندوق النقد الدولي: ينث تبلغ حصتها %17.6 من إجمالي 
الحصص. أما سيشيل» yaaa‏ اقتضباد في العام فتسهم بحصة مقداز ها 900:004. 
وقد بدا تنفيذ Le‏ خلصنت deals all‏ الحضصص (الحادية عشرة) قي كانؤن الثاني 
1999: قازدادت الحضصص في صندوق التقد الدرلي (لأول مرة منذ عام 1990( Jake‏ %45 
تقريباً لتبلخ 212 بليؤن وحدة حقوق سحت خاضة Gs)‏ 290 بليون دولان أمريكي ويجون 
الضندوق الاقتراطن» عند الضزورةة من أجل تكميل الموارة المتاحة من حضضنه. ولدى 
الصتدوق مجمؤوغتان من Sagal Gah By) CHULA)‏ لانتخدامها عند الحاجة لمواجهة أي تهديد 
للنظام النقدي الدؤلي: 
1) الاتفاقاث العامة للاقتراض (GAB)‏ التي تم إنشاوها في عام 1962 ويشارك فيها 
al‏ عشر 1S ote‏ (حكومات مجموعة البلدان الصناعية العشرة وسويسرا أو بنوكها 


المركزية). 


2( الاتفاقات الجديدة للاقتراض (NAB)‏ التي تم استحداثها.في ple’‏ .1997 ويشارك قيها 
5 بلدا ومؤسيسة. Hele‏ : 

وبموجب مجموعتي الاثفاقات هاتين» تاج لصندوق النقد الدولي اقتراض Seas Le‏ إلى 34 

بليون وحدةحقوق سبحب خاصة: جوالي 46 بليون دولا أمريكي. .. 
6 ما هئ وخدة حقوق :السحب الخاصة؟ 

وحدة gis‏ السطب الخاصة(51912)»: هي hol‏ اختياطي gia‏ أنشأه الصندوق في 
عام 1969 cas ge)‏ التعديل: الأزل الاتفاقية تأسيسه نتيحة-لقلق- البلدان -الأعضناء من احتمال :عدم 
كفاية Gy pull‏ المتؤفز--آنذاك:والنمئ-المتوقع في الاحتياطيات الذؤلية لدعم التؤسئع في التجانة 
العالمية. وكانت gal‏ الأصول الاحتياطية في ذلك الحين :هئ الذهب GY gag’‏ الؤلايات: المتحدة 
الأمريكية؛ ولم يشا الأعضاء of‏ تعتمد. الاحتياظيات العالمية على gli)‏ الذهب.بما ينطوي عليه 
من: تقليات كافنة؛ وعلى .العخز .المتواصل في ميزان. مذقوعات GUY ol)‏ المتحدة». وهو الأمر 
الذي كان مطلوياً لتحقيق تمو مستمر قي الاحتياطيات بالدؤلار: الأمريكي: وتم .استحداث جقوق . 
المبيحب: الخاضنة كأضل ١‏ احتياطني تكميلي ‏ يمكن.لضتدوق .التقد الدؤلتي "تخصيصبه"..للبلدان 


الأعضاء بصفة دورية حين TAs‏ الحاجة. كما يمكن al‏ إلعاؤة إذااما اقتضت الصرورة. 


..... وحقوق السحب الخاصة - التي تعرف bel‏ اسم "الذهب إلورقي'.رغم تجردها من 
الوجود المادي - يتم تخصيصها fall‏ الأعضاء (في صورة قيود دفترية) كنسبة مئوية من, 
حصصبها. وقد خصص الصندوق حتى الآن .21,4 بليون وحدة حقوق سحب خاصة.(حوالي 
9 بليون دولار أمريكي) للبلدان الأعضاءء.وكان آخر تخصيص هو الذي تم في عام .1981 
عندما تم تخصيص 1 بليون وحدة حقوق سحب خاصة لعدد .141 بلدا كانت هي أعضباء 
الصندوق في ذلك الحين. ومتذ عام 1981ء لم ير الأعضاء حاجة لإجراء تخصيص عام آخر , 
لجقوق السحب الخاصةء وهو ما يرجع في die ile‏ إلى نمو أسواق رأس المال. الدولية. 
ولكن في سبتمبر 61997 مع ازدياد عدد البلدان الأعضاء في الصندوق - التي ضمت بلدااً لم 
تكن قد تلقت أي تخصيص بعد - اقترح مجلس المحافظين إدخال تعديل رابع على اتفاقية 
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+ اسو ير ح 








مقدار ۽ وعدة حقوق سحب خأاصة على أن يثم توزيعها على الحو + 
مخصصات كل الأعضاء من حقر ق السحب الخاصة التراكمية إلى حصصها لتصل إلى 





ويجوز للبلدان الأعضباء في 


اق اف 
is‏ المحامانت 





الصندوق استخدام حقوق السحب الخاصة فم 


الصندوق. كذلك فإن وحدة حقوق السحب الخاصة هي وجدة الحساب التي يستغدمها 
الصندوق. وتستخدم حقوق السحب الخاصة كوحدة حساب أو كأساس لوحدة الحساب في عدد 


من المنظمات الدولية والإقليمية والاتفاقات الدولية. 


وتتحدد dad‏ وحدة حقوق السحب الخاصة وميا باستخدام سلة من أريع عملات رئيسية 





كانت وحدة حقوق السحب الخاصة og glad‏ 1.26 دولاراً أمريكياً. وتجري مراجعة العملات 
المكونة للسلة كل خمس سنوات لضمان تمثيلها العملات المستخدمة في المعاملات الدولية 
والتأكد من أن الأوزان المحددة للعملات تعكس أهميتها النسبية في النظم المالية والتجارية 


العالمية. 
7- كيف يخدم صندوق الثقد الدولي أعضاءه؟ 


يساعد صندوق التقد الدولي أعضاءه عن طريق ما يلي؛ 





1. استعراض التطورات المالية والاقتصادية الوطنية والعالمية ومتابعتهاء وتقديم المشورة 
للأعضاء بشأن سياساتهم الاقتصادية.: 


إقر اض الأعضاء بالعملات الصعبة لدعم سياساتهم المعنية بالتعديل والإصلاح التي 


ho 











3. تقديم مجموعة كبيرة ومتنوعة من أشكال المساعدة الفنية: وتوقير التدريب للعاملين في 
الحكومات والبنوك المركزية؛ وذلك في مجالات اختصاص الصتدوق وخيراته. 
8- تسهيلات إقراض مختارة gal‏ صتدوق النقد الدولي 
إن معظم المقترضين الحاليين من الصندوق إما من البلدان النامية» أو من البلدان التي 
تمر في مرحلة التحول من نظام التخطيط المركزي إلى نظم قائمة على اقتصاد السوق؛ أو 
بلدان الأسواق الصاعدة التي تسير في طريق التعافي من الأزمات المالية. وكثير من هذه 
البلدان لا يملك إلا إمكانية محدودة MAD‏ إلى أسواق رأس. المال الدوليةء وهو ما يرجع في 
جانب مته إلى الصعوي بات الاقتصادية التي تواجهها. 
ويقدم الصندوق مجموعة من التسهيلات المالية للبلدان الأعضاء أهمها: 
{ - اتفاقات الاستعداد الانتماني (Stand-By Arrangements):‏ 
وتمثل هذه الإتفاقاث جوهر سياسات الإقراض قي الضندوق. ويُّعد اتفاق الاستعداد 
الائتماني بمنزلة تأكيد للبلد العضى يأنه يستطيع السحب من موارد .الصندوق إلى حد معين» 
على مدى فتزة تتراوح بين 2 و18 شهراً في العادةء لمعالجة ما يواجهه من مشكلات قصيرة 1 
الأجل في ميزان المذفوعات. 
ب - تسهيل الصندوق الممدد (Extended Fund Facility):‏ 
يعد الدعم الذي يقدمه الصندوق للبلدان الأعضباء طبقاً لتسهيل الصندوق الممدد بمنزلة 
تأكيد البلد العضو بأنه يستطيع الببحب من موارد الصندوق إلى حد معين» على مدى فترة 
تترأوح بين ثلاث إلى أربع سنوات في العادة» لمساعدته في معالجة المشكلات الاقتصادية 
البيكلية التي GE‏ في إيجاد مواطن ضعف خطيرة في ميزان he an‏ 
ت- تسهيل النمو والحد من الفقر (Poverty Reduction and Growth)‏ 
الذي حل مجل التسهيل التمويلي المعزز للتصحيح الهيكلي في دوفمير 1999( هو 


تسهيل بسعر قائدة منخفض هدفه مساعدة أفقر البلدان الأعضاء التي تواجه مشكلات مطولة قي 





258 























(Supplemental Reserve Facility): تسهيل الاحتياطي التكميني‎ - & 


Peer 3 97 5 5‏ 3 = 1 3 
هو تسهيل be‏ تمويلاً إضافياً قصير الأجل لبلدان الأعضباء الثى 





استثنائية في ميزان المدفوعات نتيجة لفقدان Adi‏ السوق بشكل مفاجئ ومثير للاضطراب Secs‏ 


مظاهره في تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج. ويتضمن سعر الفائدة على القروض بموجب 
تسهيل الاحتباطي التكميلي رسمأ إضافياً يضاف إلى سعر الفائدة العادي على قزوض 
الصندوق. 
ج - خطوط الانتمان الطارئ (Contingent Credit Lines):‏ 
هي خطوط دفاع وقائية تمكن البلدان الأعضاء القائمة بتطبيق سياسات اقتصادية قوية 
من الحصول على تمويل من صندوق النقد الدولي على أساس قصير الأجل عندما تواجه 
بفقدان ثقة الأسواق على نحو مقاجئ ومثير للاضطراب Gane‏ امتداد عدوي المصاعب الآثية 
من بلدان أخرى. 
م - مساعدات الطوارئ (Emergency Assistance):‏ 
استحدثت مساعدات الطوارئ في عام 1962 لمساعدة البلدان في مواجهة مشكلات 
ميزان المدفوعات الناشئة عن الكوارث الطبيعية المفاجئة التي لا يمكن التنبؤ بها. وقد تم 
التوسع في هذا النوع من المساعدة في عام 1995 لتغطية مواقف معينة تكون البلدان الأعضاء 


قد خرجت فيها la gl‏ من صراعات مسلحة أفضت إلى ضعف مفاجئ في قدراتها الإدارية 
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